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INTRODUCCION. 

La politica econtimica en México ocupa a lo largo de la 

década de los ochenta un lugar muy importante en el quehacer 

cotidiano de los economistas y los politicos, · asi como 

tambi~n de una parte importante de la población. Su costo 

social y productivo y la efectividad de sus logros, ~si como 

el estallamiento de una fuerte ·recesión en 1982-1983 y 

despu~ en 1986, a pesar de la aplicación de ,una férrea 
politica de ajuste eri los af\os intermedios, le pusieron en 

tela de juicio y obligaron a una reflexibn profunda sobre su 
propia coherencia interna y funcionalidad. 

iii 

Desde el punto de vista del Estado el resurgimiento de una 
situacibn critica hacia 1986 fue resultado, en parte, de una 
falta de aplicacibn y disciplinamiento en la ejecución de la 
estrategia de ajuste disel\ada al inicio del régimen 1983-

1988 ¡ pero se antepuso, que sobre todo fue producto de un 

nshock" externo derivado de la caida de los ingresos por 

exportaciones petroleras y la falta de crédito 
internacional. 

Sin embargo, el anAlisie de la evolución ·de las m~s 

importantes variables macrofinancieras de la economia 

mexicana muestra, que si bien efectivamente con la puesta en 

marcha de la pol1tica de ajuste en 1983 se produjeron 

cambios económicos, éstos se contraponen de manera 

importante a los objetivos formales de la estrategia inicial 

e incluso sen perturvados fuertemente por el propio giro de 

la poli tica que se da en la primera mitad de 1985, mucho 

antes de que se diera la drastica calda de los ingresos 

petroleros externos. 



La forma en como se veni an dando esos cambios en la 

estructura económica y financiera del pa!s definían nuevas

tendencias que se exacerbaron con dicho giro y con la 

estrategia recesionista impuesta en 1986, particularmente 

con lo que respecta a la inflacibn, conduciendo a una crisis 

de mayor severidad y con un costo aón mucho mayor del 

necesario. 

La ei-ronea apreciación de dicha evolución condujo en 1987 y 

también en los momentos actuales a esquemas que soslayan la 

presencia de importantes desequilibrios económicos 

(fiscales, del sector externo, financieros y productivos) y 

de la propia estrategia de ajuste, que pueden llevar al 

fracaso del proyecto de desarrollo nacional, dejando nuestra 

inserción en la economia internacional al libre alvedrio de 

las fuerzas del mercado. 

Por ello, la motivación de éste trabajo lo constituye el 

contribuir al· an!llisis de dicha evolución y la forma en como 

se instrumentó la politica de ajuste, desprendiendo de sus 

aspectos formales los cambios que tienen las variables y 

tendencias macrofinancieras reales. Ofreciendo una 

interpretacibn objetiva sobre loe elementos que limitaron la 

una estrategia que condujo al pals. 

El an~lisis se centra en la estrategia antinflacionaria, por 

que es éste el principal objetivo dentro del marco de la 

politica económica de ajuste iniciada en 1983, sobre el cual 

girb la concepción teórica y pr~ctica del desarrollo futurc• 

del pals. 

Asimismo, porque la inflación es la máxima expresión, junto 

con la caida en la producción, del estallamientc• de la 

crisis en 1986, así como punto medular de las estrategias 

adaptadas en los lll timos ailos. Sin embargo. el trabajo se 
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restringe al ¡.:.8riodo 1983-1986. en parte por la naturaleza 

de la informaci¿•n utilizada y los tiempos propuestos para 

llevarlo a cabo. pero sobre todo porque es el periodo en 

donde se pueden identificar mas claramente las tendencias y 

los cambios que definen la situacibn actual del país. 

La problema ti ca planteada en este tema es sumamente amplia, 

este trabajo se circunscribe al problema inflacionario, y 

solo en la medida en que sean necesarios son traídos a 

colacibn otros aspectos de la politica de ajuste. 

El trabajo consta de cinco capitules, un apartado de 
conclusiones y uno de bibliografla. 

En el Capitulo l se abordan las caracteristicas del entorno 

internacional y nacional que dieron paso al surgimiento de 

las poli ticas de ajuste en México, destacándose, en el 
primer caso, la inestabilidad que se observa en la 

re'cuperacibn económica y las transformaciones en los 

movimientos de capital; mientras que en el segundo, se hace 

enftlsis en las caracter1sticas de la crisis económica y 

financiera que estalla en 1982. 

El resto de los capitulos tratan la puesta en prActica de la 
poli ti ca de ajuste por sectores, comenzando la exposición 
del marco tebrico-16gico que orienta dichas medidas y 

concluyendo con el analisis empirico de sus resultados. 

El Capitulo 1I aborda la relación entre el desequilibrio 

fiscal Y la inflación, analizando la política de gasto, l~ 

evolucibn de los ingresos y la conformación del déficit 
fiscal y su financiamiento. 
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En el Capitulo III se plantea la problemática entre el 

déficit externo y la inflación, presentando la poli ti ca 

comercial y cambiaria, el cambio de la balanza comercial, la 

continuidad observada en la Cuenta de Servicios y la 

reversiOn de l& Cuenta de Capitales. 

El Sector Monetario-Financiero se analiza en el Capitulo IV, 

resumiendo las modificaciones en la estructura del Sistema 

Financiero Mexicano, las relaciones entre la poli ti ca 

monetaria, la tasa de interés y el ahorro interno, y los 

mercados financieros y la estructura del financiamiento. 

Finalmente, en el Capitulo V se analizan las características 

de la recesibn con inflación, estudiando la estructura de la 

oferta y la demanda global, el ritmo de la producción, y la 

dinémica del empleo y la productividad. 
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CAPITULO I. EL SURGIMIENTO DE LAS POLITICAS DE AJUSTE 

EN HEXJCO 

El objetivo de este capitulo es sintetizar los elementos más 

importantes que conformaron el entorno econó1nico 

internacional y nacional del surgimiento de las pol:lticas de 

ajuste en Hexico. En primer lugar, se analizan los factores 

que marcaron los cambios en el contexto económico 

internacional y la concepcibn dominante, teórica y práctica, 

de las pollticas de ajuste¡ ~n segundo lugar, se esbozan las 

caracterlsticas del patrón de industrialización en Hexico y 

sus limitaciones que lo hicieron entrar en crisis; en tercer 

lugar, se presenta el diagnóstico y la politica económica 

propuesta por el gobierno para el periodo 1983-1988. 

I.1 EL CONTEXTO INTERNACIONAL: LA INESTABILIDAD DE LOS 

OCHENTA. 

El contexto internacional en el que surgieron las políticas 

de ajuste en México, estuvo caracterizado por la 

exacervacibn de tendencias recesivas-inflacionarias y de 

inestabilidad en los mercados cambiarios, financieros y 

comerciales que hacen crisis hacia 1982. 

Durante ese af'lo la economia internacional experimentó el 

punto mas bajo de una recesión que culminó la desaceleración 

del crecimiento y el acortamiento de los ciclos económicos 

que se observó en toda la década de los setenta. La tasa 

media de crecimiento anual ( THCA) del Producto Interno Bruto 

( FIB) de los paist:s industrializados fue menor en alredr~dor 

de SO?. a la •)bservada en los sesenta, ubict:l.ndose en un 2. 5% 

en el periodo 1971-1982 y sólo 1.8% entre 1979 y 1982. La 

misma desaceleracibn, aunque en menor cuantia, se observó en 

los paises en desarrollo que redujeron su THCA del PIB al 



4,7X y al 2.8% en los periodos señalados. Como colorario de 
lo anterior, la tasa de desempieo en los paises 
industrializados alcanzo su máximo histórico con niveles de 
alrededor del SX a principios de los ochenta (Cuadro No.l), 

Asimismo, en los 70 la inflación en el primer grupo de 
paises fue más del doble de la de los sesenta, alcanzando el 
9% entre 1971 y 1982, pero con tendencia a estabilizar su 
nivel en los altimos años. Situación contrastante con los 
paises en desarrollo, que no sólo experimentaron una 
duplicación en sus indices inflacionarios al pasar éstos de 
10.2X a 22.7X entre las décadas mencionadas, sino que la 
mayor aceleración se dio precisamente entre 1979 y 1982, 
cuando sus precios crecieron en promedio anual 277., 
destacándose América Latina donde los precios alcanzaron en 
promedio anual el 60% durante esos años. 

CUADRO NO. 

INDICADORES ECONOMICOS INTERNACIONALES 
Porcentajes 

1960-1971 1971-1982 1979-1982 

Paises Industriales 4.7 2.5 
Paises en Desarrollo 5.6 4.7 

Amé.rica Latina 5.8 6.0 

lJl..í'.1.~ 

Paises Industriales 3.5 9.0 
Paises en Desarrollo 10. 2 22.7 

América Latina 18.7 41.7 

lll!~!!llfLl!O 

Paises Industriales 3.0 5.0 

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, 
Yearbook 1987. 

1.8 
2.8 
2.0 

10.0 
27.0 
60.0 

7.0 
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Dicha inestabilidad se reflejó a su vez en los flujos de 

comercio internacional, cuyo volumen 
estancó en el inicio de la década de 

crecimiento negativo del 2.2% en 1982. 

prácticamente 

los 80 y tuvo 

se 

un 

Los problemas en el ámbito comercial comenzaron a .agudizarse 

desde inicios de los 70 y particularmente despuás del 

"shock" petrolero de 1973, cuando algunos de los :iuperávit 

de los paises industrializados se transformaron en déficit 

alcanzando un máximo de 62 mil millones de dólares (MMD) en 

1980. La misma tendencia se observó en los 

desarrollo -con excepción de los petroleros 

Oriente-, los cuales si bien tradicionalmente 

creciendo con la presencia de presiones en 

paises en 

de Me<lio 

ya venian 

su sector 

externo, experimentaron durante 

crecientes en cuenta corriente 

los 70 desequilibrios 

que alcanzaron los 103 MMD 

en 1981, destacándose también el caso de América Latina con 

déficit anuales de más de 40 MMD en ese año y en 1982. 

Dentro del contexto de inestabilidad internacional fue 

fundamental el proceso de transición del récimen de tipo de 

cambio fijo a uno flotante, resultado del rompimiento del 

patrón oro-dólar en 1971. La pérdida de confianza en la 

paridad del dólar por el exceso de liquidez internacional, 

su posterior devaluación y la flotación conjunta de loe 

diversos tipos de cambio, introdujo volatilidad e 

incertidumbre en los mercados de divisas (Gréfica No. 1). 

De esta forma, los precios relativos perdieron importancia 

como determinantes de las oscilaciones del tipo de cambio y 

la inversión productiva sufrió un efecto adverso. En cambio, 

dada la necesidad de financiar déficit externos crecientes, 

los diferenciales en las tasas de interés se convirtieron en 

cuias de los flujos de capital, provocando fuertes 

alteraciones en la demanda y el destino de las divisas. 
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GRAF !CA NO. 1 
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FUENTE: OCD~: 1 Economic Outlook 1988. 

Asi, la ruptura del Sistema Monetario Internacional y la 
situación recesiva-inf lacionaria crearon a su vez 
condiciones propicias para la consolidación de una tendencia 
a la expansión del Sistema Bancario Internacional, el cual 
sin embargo dio su salto definitivo con la contribución de 
los recursos excedentes de los paises petroleros arabes 
obtenidos a través del "shock" de precios dado a partir de 
1973 (Grafica No. 2). 

De esta manera, el financiamiento total otorgado por el 
Euromercado paso de un nivel de 29.5 MMD en 1973 a lóó.3 MMD 
en 1982. Destacandose el hecho de que gran parte de los 
créditos fueron otorgados a paises en desarrollo, los cuales 

de absorber el 19?. del total alcan~aron 29?., lo que 
sicnifico una TMCA de los préstamos del 20.4?. entre los años 
sel\alados. 
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GRAFICA NO. 2 
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FUENTE: OPEC, Annunl Report Bolletin y OCOE, Financia! Markot Trends. 

Asi, algunos paises como los petroleros y nuevos polos de 
desarrollo industrial intentaron cambios en sus procesos de 
desarrollo interno basados en gastos públicos crecientes, 
que fueron financiados en parte importante con deuda 
externa. Sobresaliendo el caso 
también fue muy importante .. 
externa(!), que de un nivel de 
1978 alcanzó 257.8 MMD en 1981 

de Latinoamérica, en donde 
el alto grado de apertura 
endeudamiento de 150.9 MMD en 
y 331 mmd en 1982. 

Inicialmente, el gran exceso de recursos financieros y los 
niveles crecientes de inflación crearon condiciones muy 
favorables para que estos paises se endeudaran, ya que las 
tasa de interés real fueron bajas o incluso negativas y se 
otorgaron créditos a mediano y largo plazos con comisiones 
altas pero sin exi•ir condiciones en el uso de los fondos. 

(ll Destacándose los casos de Chile a partir de 1973 y 
Argentina desde 1975. 



Sin embargo, conforme transcurrió la década de los 70 estos 
elementos comenzaron 
inflacionario llevó 

a cambiar: la permanencia del ambiente 
a créditos con tasas de interes 

ajustables y con menores plazos de amortización. 

Asimismo, como resultado del efecto inflacionario del 
segundo "shock" petrolero y el cambio drástico con cara.cter 

contractivo de la politica monetaria norteaméricana durante 
1979 (2), las tasas de interés observaron un crecimiento 
inusitado que las colocó en un sus méximos niveles 

históricos (Gráfica No. 3), convirtiéndo al servicio de la 
deÜda externa en un fuerte peso para los paises endeudados, 
muchos de los cuales optaron por acudir nuevamente al 

Euromercado para financiar dichos pagos. 

,. 
,. 
12 
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GRAFICA NO. 3 
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FUENTE: Con dntos de rt-11 1 Estudísticas Financieras lnternacionnlcs, 

(2) TeOricamente, este cambio al frenar la demanda interna 
permitirla disminuir la inflacion, y al atraer capitales 
mejorar la situación de balanza de pagos de E.U., ver 
Eco11011ic Report of the President, 1979. 
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El cambio en la politica monetaria norteaméricana, dada la 

naturaleza y magnitud de ésta economía, obligó a que el 

resto de los paises industrializados ajustaran su~ tasas de 

interés para no descapitalizarse, lo que influyó en la mayor 

recaida del crecimiento econOmico que se observo a partir de 
1979. Esta se vio también estimulada por el recrudecimiento 

de poli ticas neoproteccionistas, primero en l'os E. U Y 

después en forma generalizada, que buscaron aligerar las 

fuertes tensiones de la balanza de pagos de lo~ paises 

occidentales. 

De esta manera, con inflación en ascenso y recesión franca, 

con tasas de interés al alza y medidas contractivas del 

comercio internacional, los paises altamente endeudados 

empezaron a verse en problemas financieros, pero siguieron 

contando con crédito externo de manera regular. 

Sin embargo, esta situación se deterioró rapidamente, ya que 

como efecto directo del pro!>io "shock" petrolero y la 

situación recesiva-inflacionaria imperante, en la mayor 

parte de las economias industrializadas se dio un proceso de 

readecuacion de sus estructuras industriales, 

eficientizar y sustituir, entre otras cosas, 

mater,ias primas y energético.a. Esta situación 

que buscó 

el uso de 

llevo a un 

brusco descenso del consumo y precio de la mayor parte de 

los productos primarios, que se tradujo en un fuerte 

deterioro de los términos de intercambio y consecuentemente 

de los ingresos de divisas de sus exportadores. Asimismo, la 

fuerte disminución del consumo de petróleo y el exceso de 

oferta por la llegada de nuevos productores atraidos por los 

altos precios (como por ejemplo los del Mar del Norte y 

México), llevaron finalmente, sobre todo a partir del 

segundo semestre de 1961, a una caida en sus cotizaciones . 

7 



La conjunción de dichos sucesos fue decisiva para que muchos 

de los paises en desarrollo entraran en crisis financiero

econ6micas, particularmente los altamente endeudados los 
cuales entraron en problemas de pagos, ya que a los altos 

intereses y a los decrecientes ingresos por exportaciones, 

se agrego la baja o nula disponibilidad de capital de 
préstamo externo, al disminuir los grandes excedentes de los 

paises petroleros árabes y al hacerse patente por parte de 

la banca internacional la percepción del alto riesgo que 
significaba el seguir prestando a tales paises. 

En el caso latinoamericano 1 si bien las entradas de capital 

observaron un alto nivel desde 1973 el máximo fue en 1981 y 

se observo una calda de 46?. en 1982. Además, desde 1979 se 
experimentó una reduce ion notable de la relaciOn 
Transferencia Neta de Recursos(3J / Entrada Neta de Capital 

que represento el 61?. en 1978, llego a solo el 27.7?. en 1981 
y fue negativa por 18.9 MMD en 1982 (Cuadro No.2). 

CUADRO NO. 2 

AMERlCA LATINA 

INGRESO NETO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIAS DE HECURSOS 
· Miles de Millones de Dólares 

---------iñlresos-Ñetos ______ Paios-Ñétos ____ rrañsreréñcias 
Afios de Capitales de Utilidades de Recursos 

e Intereses (3)=(1)-(21 
( 1) (2) ( 3) 

1973 7.9 4.2 
1976 17.8 6.8 
1979 29.0 13.6 
1980 29.5 17. 9 
1981 37.3 27. l 
1982 19.8 38.7 

Fuente: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia 
Latinoamericana 1986. 

-----·------

3.7 
11. o 
15.4 
11.E> 
10 .2 

-18,9 

(3) Transferencia Neta de Recursos= Entrada Neta de 
Capitales - Pagos Netos de Utilidades e Intereses. 

6 



9 

Los problemas de pagos de estos paises se aparejaron en la 

mayor parte de los casos con crisis económicas, ya que el 

endeudamiento externo fue usado en su mayor1a como un 

elemento exógeno que permitió crear mercados y mantener 

dinámicas de crecimiento que favorecieron la formación de 

capitales financieros e industriales internos, pero que 
estuvieron distorcionadas por importantes desequilibrios 

fiscales y de balanza de pagos. 

Asi, la combinacion de insolvencia financiera, en particular 

traténdose de deuda contratada con banca privada, y crisis 

de las estructuras productivas internas, y por lo mismo la 

necesidad de renegociar y restablecer los flujos de capital 

externo, dieron lugar a fuertes cuestionamientos de los 

principios que orientaron sus modelos de crecimiento 

anteriores. Los cuales encontraron eco y mecanismos de 

propagación en instituciones controladas por paises 

occidentales como el Fondo Monetario Internacional lFMI), 

que recobraron un papel preponderante como garantes de los 

préstamos, apoyando programas de estabilización y ajuste 

económico en dichos paises como condición para otorgarles 

financiamiento propio y aval ante la Banca Internacional. 

En el punto de vista del F~Il4), no se aborda la cuestión 

del papel del Estado en los procesos de acumulación y 

formación interna de capital, sino que el problema se limita 

al hecho de que dentro de estos paises existieron excesos de 

demanda agregada interna que produjeron fuertes 

desequilibrios. Se argumenta que dichas pol1t1cas expansivas 

al contar con financiamiento externo, persistieron por 

largos periodos. aunque generando presiones en la cuenta 

(4) Para éstos y los siguientes argumentos sobre la posición 
del FMI ver khan M.S. y Knight M.O. :"lRetardan el 
crecimiento los programas del Fondo?", en Finanzas y 
Desarrollo, FMI, Marzo,196&. p.30-32 



corriente, inflación, distorsiones en los precios relativos 

y un mayor peso del servicio de la deuda externa. 

Señalan además, que la consecuente pérdida de competitividad 

internacional y la limitada solvencia, llevan a que cuando 

se presente un cese del financiamiento externo se tenga que 

imponer un ajuste a la economia. 

"El objetivo fundamental. del fondo en tales 
circunstancias es ofrecer un ajuste más ordenado 
del equilibrio entre la absorción y la oferta 
agregada, de modo de lograr una posición viable 
de balanza de pagos dentro de un periodo 
ra:zonable. 11 

"A más de las politicas monetarias y del tipo de 
cambio, un programa tipico del fondo exige 
medidas fiscales, tales como reducciones en los 
gastos de gobierno y aumento en la tributación, 
subidas de las tasas internas de interés y de los 
precios al productor a niveles realistas, 
politicas para aumentar su inversiOn y mejorar su 
rendimiento, liberalización del comercio 
internacional y restricción salarial."(5). 

Asi, la mayor parte de los paises endeudados, incluyendo 

México, debieron iniciar la puesta en marcha de políticas de 

ajuste económico, bajo las premisas de que: 

- En el corto plazo, si el problema inicial resultaba de 
un exceso de deaanda agregada, la puesta en marcha de 
dicho programa implica necesariamente una caida de la 
producción interna, lo cual sin embargo, sirve para 
eliminar los desequilibrios subyacentes en la 
economia, adecuando el crecimiento a la disponibilidad 
de financiamiento (ahorro corriente y entradas de 
capital) del pais. 

En el largo plazo, el restablecimiento de los 
equilibrios internos y una situacion viable de balanza 
de pagos hacen posible la recuperación del crecimiento 
económico, con mejores bases, ya que a pesar de la 
caida de la producción se conserva el apoyo del 
acreedor, y las pol1ticas del lado de la oferta 
mejoraran el potencial productivo de la econom1a, 

-------·~-----(S)ldem. p.31 
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aumentan la capacidad de pago del pais y dan 
estabilidad financiera. 

De esta manera, los paises endeudados se ven en la necesidad 

de modificar sus politicas económicas internas ajustandose a 

estos e anones que son impuestos por sus propias 

circunstancias, internas y externas, con miras a superar sus 
grandes desequilibrios macroeconOmicos. Sin embargo, ello lo 

tienen que realizar sin entorpecer en ningün momento los 

pagos por el servicio de su deud~ externa, condición sine 

quanon de todas las politicas de estabilización y ajuste, 

adem~s de un acceso pr~cticamente nulo a los flujos de 

crédito internacional y una muy lenta recuperación del 

comercio y la producción internacional, que son las 

caracteristicas que predominan en la e'conomia mundial 

durante el periodo 1983-1986. 
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I.2 EL ENTORNO NACIONAL: CRISIS Y REVERSION DE LA POLITlCA 

ECONOMICA EN 1982. 

I.2.1. Crisis del Patrón de Industrialización(&) 

La irrupción en 1982 de una profunda y generalizada crisis 

económica. •arcó un punto de inflexión en la historia 

reciente de México, ya que por primera vez desde la Segunda 

Posguerra en que se conformo el patrón de industrialización 

interno no sólo se da una caida en el nivel del Producto 

Interno Bruto de -0.5%, sino que ésta es acompañada de un 

alto déficit fiscal. que como proporción del PlB paso del 

14.7% en 1981 al 17.&% en 1982 ; asi como de un déficit en 

Cuenta Corriente de &.2 MMD. Dentro de un contexto con 

aceleración inflacionaria, en donde el Indice Nacional de 

Precios al Consumidor pasa del 29% en 1981 al 99% en 1982, 

que se retroalimenta con altas tasas de interés y 

devaluaciones continuas del tipo de c&1nbio, que terminaron 

por generalizar la recesión con inflación. 

Desde la década de los sesenta se consolidó el patrón de 

industrialización en México. El desplazamiento del sector 

primario-exportador (agricola y minero) como eje de la 

economía por un sector •anufacturero sustitutivo de 

importaciones de consumo bésico y durable. se vio 
favorecido por el fuerte ritmo de inversión nacional y 

extranjera, la participación muy selectiva del gasto público 

y condiciones externas favorables para el acceso al 

financiamiento, la tecnolog1a y los mercados. Sus 

caracter~sticas mas relevantes fueron: 

(&) Eeta parte del trabajo recoge multiples analisis y 
aportaciones realizadas por autores consultados en diversas 
materias a lo largo de la carrera. cuyos trabajos son 
citados en la bibliograf1a final. 
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Un proceso de industrializacion basado en la 
sustitucion de importaciones, bajo la premisa de que 
el deficit industrial inicial, resultante de la compra 
de insumos y maquinaria externa para el comienzo de la 
producción interna de sustitutos de importaciones. 
sería financiado con el superávit agropecuario y el de 
los servicios, hasta que la industria fuera capaz de 
equilíbrar su comercio exterior; 

- Apertura hacia la Inversion Extranjera Directa (lEDl y 
el endeudamiento externo; en el caso de la primera. 
para complementar el ahorro y la formacion de capital 
interno, asi como para incorporar las innovaciones 
tecnologicas: en el caso del segundo, para equilibrar 
la balanza de pagos y financiar de manera no 
inflacionaria el gasto público. Ademas, ambos 
elementos apoyaron la estabilidad del tipo de ca•bio; 

- Fortalecimiento de la inversion a través del ahorro 
voluntario y el financiamiento externo, que fueron 
fundamentales para incrementar el ritmo de acumulación 
de capital, que estuvo favorecido también por la 
estabilidad cambiaria, las tenues presiones 
inflacionarias, las tasas de interés real positivas y 
el incremento que se dio en el propio nivel de 
ingreso; 

Una politica fiscal caracterizada por un bajo 
co.eficiente medio de tributación y por una importante 
cantidad de subsidios y exenciones otorgadas a las 
actividades industriales, asi como un gasto en 
inversión orientado a la creación de infraestructura 
economice. Complementando ésta con una politica 
arancelaria decididamente proteccionista que 
incremento la rentabilidad del mercado interno; y 

- Disminución de los costos de produccion y ampliación 
de los mercados de inversión por la incorporacion de 
la tecnologia extranjera, que fortalecieron las 
tendenc'ias hacia el incremento de la productividad, y 
ayudaron a contener las presiones inflacionarias. En 
tanto que la amplia disponibilidad de divisas por IED 
y por contratacion de deuda externa pública, 
permitieron asegurar la estabilidad del tipo de cambio 
y equilibrar la balanza de pagos. 

Sin embargo, estas mismas caracter1sticas tendieron a 

conformar desequilibrios internos y externos, entre loa que 
destacan: 
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Concentración del proceso de sustitucion de 
importaciones en la producción de bienes de consumo 
dura.ble, con escaso desarrollo de los bienes de 
capital que ~ontinuaron siendo comprados en el 
exterior; 

Predominio de la pol1tica 
privilegió la rentabilidad en 
mercado interno, en perjuicio 
de las actividades primarias: 

proteccionista que 
la industria para el 
de las exportaciones y 

- Participacion creciente de la IED. que se ubico en las 
ramas industriales mas rentables y dinamicas de la 
economia. realizando procesos de producción que 
implicaron mayores componentes importados, junto al 
crecilrhiento del pago de sus servicios al exterior; 

Fuertes tendencias a la oligopolización de las 
empresas, que condicionó una estructura de precios que 
lea hizo incapaces de competir internacionalmente, 
pero que les permitio captar una porcion importante de 
utilidades, ppra autofinanciar sus programas de 
expansion, al mismo tiempo de trasladar beneficios en 
forma creciente al exterior. 

De esta manera, el 

caracterizo· por una 

proceso 

creciente 

de industrializacion 

diferenciacion entre 

se 

las 

empresas y 

bienes de 

entre los sectores. Las empresas productoras de 

consumo duradero con una mayor productividad y 

po.rticipaci.ón extranjera, obtienen al tas tasas de 

rentabilidad y se constituyen en las mas dinémicas, aunque 

su produccion imrlique un ~lto coeficiente importado y ahos 

pagos al exterior ¡ por otro lado, las empresas productoras 

de bienes de consumo no duradero, dependientes del nivel de 

ingreso de los asalariados y del empleo, tienen baJos nivel 

de crecimiento, aunque s..-.Jn sectores que tradicionalmente 

exportaban. 
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Asi, en la década de los sesenta el PIB crecio a tasas de b 

a 7~ anual, la inflacion en un 3% corno promedio y el tipo de 

cambio se mantuvo estable, pero tambien se produjo un 

desarrollo economice desequi1ibrado que aunado a la . 



desfavorable coyuntura internacional de principios de los 70 

impidió la continuidad ascendente de la productividad y de 

la inversion privada (Cuadro No.3). 

CUADRO NO. 3 

INDICADORES ECONOMICOS DE LA ECONOMIA MEXICANA: 1960-1970 

1960-1965 1965-1970 

~ 
., 6.6 

Primario 4.3 
Industrial 7.9 
Servicios 6.7 

INFLACION :u 3.1 

Sl\LDO EN CUENTA CORR~ENT~ -2. l 

Balanza Comercial -2.3 
Balanza de Servicios 0.4 

SllL.OQ OE J..ll__DE\ll).AJ)¡u¡fillll 3.4 

Pública 2.6 
Privada o.e 

SERVICIO DE LA DEUDI\ EXTERNA .,,,., 2.2 

Tasa media de crecimiento anual. 
Variacion promedio anual del deflactor del PIS. 
Saldos acumulados al final del periodo en miles de 
millones de dolares. 
Intereses más amortizaciones. 

6.3 

2.1 
7.9 
6.6 

3.4 

-4.2 

-4.0 
-0.4 

6.1 

4.3 
1.8 

4.5 

Fuente: SPP, INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México 
1960-1985;y Banco de México, Indicadores Económicos, 
Carpeta HistOrica. 

La economia mexicana se conformo con fuertes limitantes en 
el sector externo para continuar con su expaneion. La 
balanza comercial fue crecientemente deficitaria por la 

17 



propia estructuración del sector industrial muy insumidor de 

importaciones y poco generador de exportaciones; mientras 

que la balanza de servicios se vio debilitada por el peso 

creciente de los pagos a la IED y los intereses de la deuda 

e~terna; y aumentO la dependencia de los flujos de credito 

externo para financiar el gasto publico y equilibrar esos 

cteSajustes del sector externo. 

Paralelamente, la fuerte persistencia de una relacion del 

intercambio desfavorable de la agricultura la través de los 

ºprecios de garantia") con respecto a la industria, as1 

como la poca inversion y crédito destinado al campo, 

influyeron para que la agricultura entrara en crisis, 

dificultando la autosuficiencia alimentaria y la generacion 

y ahorro de divisas. 

Dichos desequilibrios se hacen patentes en toda la decada de 

108 70, que es escenario de una desaceleracion y fluctuacion 

del crecimiento economice del pais. 

La produccion siguio concentrándose en la manufactura de 

bienes de consumo durable. con un regimen fiscal que les 

permitió seguir cozando del proteccionismo, y que continuo 

sacrificando a los sectores tradicionales exportadores 

(agricultura, mineria e industria tradicional) y no impulso 

el desarrollo de una industria de bienes de capital. 

Asimismo, el fuerte ritmo de inversion en bienes de capital 

realizado en años anteriores produjo un aumento de los 

acervos de capital que tendio a inf lexibiliz&r los costt:is de 

producción. Lo anterior se combino con la existencia de un 

importante nivel de capacidad ociosa, que Ee enfrente• a una 

deaanda interna relativamente limitada por la 

concentracion del ingreso. Mien~ras que la crisis agr1cola 

y el rezaco del sector de bienes de consumo no duradero 
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presionaban sobre el nivel de los salarios y el precio de 

las materias primas. 

A nivel macroeconomico. las divisas generadas por las 

exportaciones y el turismo comenzaron a ser insuficientes 

para cubrir las necesidades crecientes de importaciones que 

requeria la planta industrial y la preservacion de la 

estabilidad cambiaria y de precios que eran parte del 

paquete de fomento industrial, lo que repercutió con mayores 

desequilibrios en la balanza de pagos y en las finanzas 

estatales. 

La deuda externa, contratada sobre todo por el Estado, Y la 

IED. fueron utilizadas para cubrir esos déficit, pero ese 

financiamiento pronto requirio a su vez de más divisas para 

atender su servicio, agravando el propio déficit comercial y 

de pagos. 

Esta problematica se agudizo por los efectos de la crisis 

internacional al inicio de los 70 , particularmente por la 

quiebra del Sistema Monetario Internacional, y la Crisis 

Petrolera de 1973-1974. Las perturbaciones se dejaron 

sentir sobre el comercio exterior del pais, la estabilidad 

del tipo de cambio y los niveles ·de la tasa de interés, que 

terminaron por desequilibrar el 

financiero interno. 

aparato productivo y 

En esa década se pueden distinguir, sin embar¡o, dos 

periodos bien definidos: 

aJ El conocido como el "Desarrollo Compartido". que 
abarca de 1971 a 1976, en el cual se observa una 
disminucion relativa de la inversion privada, as1 como 
un intento de reforma econOmica, que trata de 
recuperar el crecimiento pero con una mejor 
redistribucion del ingreso; culminando con la primera 
devaluacion del tipo de cambio desde los años 60 e 
inmerso el pa1s dentro de una fuerte crisis econOmica 
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y social; 

'JJ El que incluye el "Auge Petrolero l1978-1981J" y va de 
1977 hasta 1982, en donde después de una etapa critica 
de transición, la economia es impulsada por el auge de 
las exportaciones petroleras y el acceso ampliado a 
credito externo. que permiten financiar enormes 
déficits comerciales del sector industrial y fuertes 
pagos del propio servicio de la deuda externa: 
situacion que se vuelve insostenible hacia 1982, 
llevando al comienzo de una fuerte recesion con crisis 
cambiarla y financiera. 

20 

En el primer periodo, se dio paso a una nueva politica que 

implicaba una mavor pa:'rticipaciOn del Estado en la econom1a, 

tratando de 

se empezaba 
introduciendo 

complementar en términos agregados la caída que 

a observar en la actividad privada, 

reformas funcionales al sistema que lo 

revitalizaran, utilizando como un pivote fundamental al 

gasto publico. 

Sin embargo. se observo una gran inestabilidad como 

consecuencia de que no realizaron los cambios productivos, 

financieros y fiscales que corregiran las contradicciones 

que genero el modelo de crecimiento con endeudamiento 

externo, sino que se intento mantener la misma diMmica 

economica. Lo anterior ?lt=VO a que el crecimiento de esos 

años se caracterizara por: (Cuadro No. 4) 

- Perdida de dinamis.mo-. de la inversion y la producción 
del sector privado, como efecto de la relativa caida 
de la rentabilidad ante las dificultades para mantener 
el crecimiento en la productividad del trabajo, la 
creciente diferencia entre la capacidad productiva y 
la amplitud del mercado interno, as1 como las 
dificultades para avanzar en el proceso de sustitucion 
de importaciones. Para mantener los margenes de 
utilidad se aumentan precios v se hace un menor uso de 
la capacidad instalada, mientras que las desfavorables 
expectativas impulsan a desviar capitales a las 
esferas financieras o la fuga hacia el exterior: 

- Escasez y encarecimiento de los recursos financieros a 
causa del menor ritmo de actividad industrial v las 
repercusiones de la crisis internacional. que 



disminuyen el nivel de la captaciOn bancaria, en los 
momentos en el propio Estado demanda también 
financiamiento interno en montos importantes. 
Incidiendo en una menor disponibilidad de credito 
tanto para la inversion como para el consumo, lo que 
agrava los problemas de formación de capital y baja 
demanda que enfrentan las empresas y la economia en su 
conJunto: 

- La po!itica anticiclica instrumentada por el Estado 
para sostener el ritmo de crecimiento de la econom1a, 
compensa en termines agregados la contracción de la 
inversión privada, pero queda ligado a ramas " que 
dependen excesivamente del gasto estatal, tienen un 
periodo de rnaduracion de capital muy largo y requieren 
de altos volurnenes de importaciones de bienes de 
capital: petrolera, petroquimica, electricidad, 
siderurgia, fertilizantes, etc.; mientras que, por 
otro lado, a través del crecimiento del· gasto 
corriente se busca resolver los problemas de baja 
demanda en los mercados creando un mayor consumo 
personal, canalizando recursos a sectores sociales 
marginados. Pero dada la rigidez de los ingresos 
tributarios, estos crecientes gastos resultan en un 
gran deficit fiscal que tiende a financiarse con la 
contratación de deuda externa, cuyos montos de 
servicio absorben crecientes recursos de la econo~ia; 
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- El desequilibrio externo se agudiza ya que a las 
necesidades de endeudamiento externo para financiar 
los gastos del Estado, se siguen aunando los altos 
requerimientos de divisas para sostener la paridad y 
la libertad cambiaria, el pago de la IED y las 
importaciones requeridas para el funcionamiento de la 
planta industrial, asi como el efecto de la crisis 
agrícola que lleva a una sensible disminucion en sus 
contribución de divisas y a compras masivas de 
productos basicoa en el exterior¡ y 

- La paridad fija y la libertad cambiaria fueron usadas 
para proteger los capitales ante el incremento de la 
inf lacion trasladando los ahorros al exterior o 
realizando cuentas en dolares en el propio sistema 
financiero. asi como para realizar importaciones 
baratas, cuyo diferencial fue subsidiado con deuda 
externa. 



CUADRO NO. 4 

1.1 EVOl.UC!ON DE 1.1 ECOIQl!A HEXICANI l1l EL "DESARROLLO COl!PAil!OO" 

I 
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1971/76 

P 1 B 4.2 8.5 8.4 6.1 5.6 4.2 6.6 

ConsUIO 5.7 1.4 7.0 5.3 6.6 4.7 6.2 

Privado 5.2 6.7 6.6 5.2 5.7 4.5 5.8 
l'llblico J0.6 13.4 10.0 6.3 14.l 6.4 10.0 

Jnvernlill ·1.7 12.2 41.7 7.9 9.3 0.4 8.8 

Privado 8.9 2.5 3.0 11.4 2.0 6.1 4,9 
l'llblico -23.2 40.2 39.6 2.4 21.6 1.6 17.6 

bportaclones 3,9 16.4 13.7 0.2 8.9 16.6 7.1 

!lportaclones 4.6 10.2 16.7 20.3 6.4 1.0 9.4 

3/ 51 
11111.AC!Oll 5.2 5.5 21.3 20.7 11.2 27.2 21.5 

4/ 
TASA Di IN!iRIS 9.0 9.0 9.5 10.5 10.5 11.3 

5/ 
9.6 ----.. ·-·-------

D!f!Cl! P\181.!CO/P!B 3.0 5.0 7.2 6.4 10.3 11.9 ------------------
61 

SAJ.00 DI CIJLllTA 11 
CORRllNTI -0.9 ·1.1 ·U -3.2 -4.4 -3.7 ·14.8 ---------------

Balanza Cooer<:ial -0.9 -1.1 ·1.8 -3.3 ·3.6 -2.6 ·13.4 
Balanza de Servicios -0.1 o.o 0.2 o.o ·0.1 ·1.2 ·1.2 

llEllDA EXTERNA 
11 

u 6.1 9.1 12.2 19.9 26.J ------------
Privado 1.8 1.1 2.1 2.2 4.5 6.5 
l'U>lico 4.5 5.1 1.1 10.0 14.4 19.6 

SDVICO DI 1.1 llUIM 
[XfiRNA 

8/ 

1.0 1.1 1.5 1.7 2.3 2.8 10.4 ------------------
11 Tasa oedla de crecialeoto anual 
21 Tasa de creci1iento aooal 
3/ Indice Nacional de Precios al Conslllidor hnal de periodo 
4/ PrOledlo del porcentaje de Ja tasa neta pagada por Jos pqares financieros no 1lllonarioe 
5/ Prooedlo del periodo 
6/ lliles de 1lllones de dóla""' 
71 S.ldo acuaulado en el perlooo 
81 !ntereseJ l!s aaortimiones 

Fuente: SPl'b lliGI, Sistel! de CUentas nacionales de ltéxico,Pr1n~les Variables llacroeconilmas 
mt~:; Yy 'f.~~.:m=::;a~':f;tte~~3o dje '-!~~ ~:~~ºf~~~coOO.Icos, CarJ'!ta 



Dicho proceso empe~o a encontrar sus l~nites desde mediados 

de 1975, en que se acelero la desintermediaciOn y 

dolarizacion del. sistema financiero mexicano. el déficit en 

cuenta corriente alcanzo niveles sin precedentes, y empezó a 

encontrarse dificultades en el acceso al financiamiento 

externo para algunos paises que como México, empezaban a ser 

grandes deudores. Estallando en forma definitiva en 8gosto 

de 1976, en que se declaro una gran devaluaciOn del tipo de 

cambio, como reflejo de la fuerte crisis que se 

experimentaba en el ambito productivd, financiero y externo 

del pais, la cual se prolongaría hasta 1977. 

La devaluación acentuó un proceso especulativo contra el 

peso que incrementó la fuga de capitales y desalentó el 

ahorro interno, deprimiendo la actividad productiva. En ese 

contexto se firmó un convenio de Estabilización con el FMI, 

en donde se diagnosticó la crisis como resultado de un 

exceso de demanda, del proteccionismo y de las pol1ticas de 

tipo de cambio sobrevaluadas. Como colorario de lo anterior, 

se recomendaron el recorte del gasto público, la 

liberalizacion del comercio exterior y la devaluación como 

los mecanismos de ajuste. 

Asi, en 1977 se dio una disminución en la tasa de 

crecimiento del PIB, que implico una ca1da en las 

importaciones y permitió incrementar las exportaciones. De 

esta forma el deficit comercial se redujo, resultado QUe se 

traslado integramente a la cuenta corriente. 

Una situacion de ese tipo requirió menos financiamiento 

externo. pero obligaba la economia a comprimir su ritmo de 

crecimiento o a emprender ajustes estructurales que 
modificaran a fondo las pautas de comportamiento del sector 

indus~rial; ambas alternativas ten1an evidentemente un alto 

costo social y economico. 
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Sin embargo, ya en vispéras de 1978, la economia se ve 

impulsada por un factor ajeno a la reorganización del 

aparato productivo interno: el auge de la coyuntura 

petrolera internacional. 

El potencial petrolero y la forma que se 

el alejamiento de los 

uso para 

acuerdos financiarlo, posibilitaron 

con el FMl, pues siendo sujetos preferentes de credito 

externo con la Banca Privada Transnacional, el gobierno 
separd su politica de gasto de la recaudacion interna y la 

basa en el endeudamiento externo¡ quedando fincada la 

recuperaciOn de la economia· en dos factores altamente 

vol~tiles y fuera de su control: los precios internacionales 

del petroleo y la tasa de interés internacional. 

A pesar de ello, el Estado se planteo la posibilidad de 

poder acelerar la recreacion de condiciones establea para el 

proceso de acuraulacion de capital, aumentando su 

intervención económica, pero no logró rea true turar el 

aparato productivo interno, ya que: 

- La recuperación economica se dio rapidamente, pero fue 
sustentada fundamentalmente por la industria 
petrolera. Ei crecimiento económico del periodo se 
concentro en casi todas las ramas controladas por el 
Estado y en aquellas ligadas directamente con el 
petroleo, coao la construccion, la industria pesada, 
la produccion de caucho, celulosa, papel, maquinaria y 
equipo de transporte, y tambien en forma importante en 
ramas manufactureras como las de línea blanca y 
automotriz. Sin embargo, las ramas productoras de 
bieneS de consumo basico {alimentos, particularmenteJ 
y la agricultura continuaron rezagadac; 

La incapacidad para incrementur los niveles de 
productividad, los problemas financieros por deuda 
externa contratada antes de la devaluacivn de 197ó, el 
alto costo del creditc domestico v la fuerte 
competencia que introdujo la pol1tica de 
liberalizacion comercial produjo un proceso de 
desustitucion de importaciones que termino por afectar 
a todo el sector manufacturero, impulsando fuertemente 
au déficit comercial que se agrego al de por si alto 
déficit de cuenta corriente; 



- El amplio e irrestricto acceso que hubo a divisas y la 
falta de un criterio de selectividad en la apertura, 
condujeron a una importacion indiscriminada, que si 
bien ayudó a contener los precios, sacrifico a una 
parte importante del sector manufacturero productor de 
bienes de consumo durable y no durable, que no se 
encontraban en condiciones de hacer frente a la 
competencia externa, y no promovio la integración de 
un sector productor de bienes de capital, sino por el 
contrario contribuyo a una fragmentación mayor del 
aparato productivo y a un diluimiento de los efectos 
multiplicadores de la inversion; 

- El fuerte ritmo de crecimiento.de la econom1a impacto 
favorablemente el nivel de empleo, impulsado por el 
sector industrial, sobre todo la construcción y los 
energéticos, y una mayor capacidad de absorción de 
empleo de los servicios. Sin embargo, también fue 
patente una importante caida en los niveles de 
productividad general, que se origino en la 
composicion de estos últimos y en la incapacidad de la 
mayor parte de las ramas manufactureras para adecuarse 
a las condiciones de la demanda y la competencia en el 
mercado; y 

Se incremento excesivamente la dependencia del 
petróleo tanto en la balanza comercial como en ·1as 
ingresos del gobierno federal, descuidándose la 
importancia de impulsar las exportaciones no 
petroleras y una reforma fiscal que dieran bases 
firmes al sostenimiento y financiamiento del 
crecimiento economice del pais. 

Dicha dinémica funciono mientras el acceso ampliado a 

divisas petroleras y por endeudamiento externo fluyeron 

hacia el pais. 

As1, los cuatro años anteriores a 1982 la economía mexicana 

crecio a un ritmo de aproximadamente 8~ promedio anual en el 

PIS, acompañado primero de un lento pero ascendente proceso 

inflacionario, que comenzo a acelerarse en 1980 ,en donde el 

INPC llego a un 30%, Y tendió a permanecer en similares 

niveles hacia 1981 . 
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CUADRO NO.S 

LA ECONOMIA MEXICANA HACIA 1982 

Año 1978 1979 1980 1981 1982 

Inf laoiOn"' 16. l 20.1 29.7 28.6 98.8 

Tipo de cambioª' o.o 0.3 1.9 12.7 466.l 

Tasa de interés~~ 1z.o lb.7 26.2 31.8 52.5 

Saldo Cuenta Corriente"" -2.7 -4.9 -10.7 -16.0 -6.2 

.,-T;;;-d;-~r;cI;r;~t~-;;;1--------------------------------

variacion diciembre-diciembre del lNPC 
Tasa de devaluacion final de periodo 
Tasas pasivas a 6-9 meses final de periodo 
Miles de millones de dólares 

Fuente: Con base en datos de Banco de Mexico 1 Indicadores 
Económicos, Carpeta Histórica. 

La 1nf laci6n empezo a presionar la paridad del peso frente 

al dólar·. ya que el tipo de cambio permanecio" prácticamente 

estable desde la devaluación de 1976 hasta finales de 1980. 

Asimismo, se afectd la rentabilidad, el nivel y la 

composicion de la captaciOn bancaria, por la rigidez de las 

tasas de interés internas y la alta preferencia que se 

empezo a observar por el ahorro en dolares. Ambos fenomenos 

se reflejaron en la dolarización y menor nivel de los 

pasivos del sistema bancario (Cuadro No.6J. 

Para hacer frente a esa situacion el Banco de México decidiO 

a finales de 1980 comenzar con una serie de 

ainidevaluaciones del tipo de cambio y f lexibilizacion en el 

manejo de las tasas de interés, asi como mantener la 

libertad cambiaria. 

Sin embargo, la persistencia desde 1981 de altas tasas de 



interés y la maxidevaluaciOn del peso ocurrida durante 1982, 
se conjugaron con un alto servicio de la deuda externa y un 
déficit comercial manufacturero cuyo financiamiento se 

dificulto por la escasez de crédito internacional y la baja 
del precio mundial del petroleo observados desde el segundo 
semestre de 1981. Dicha combinación generó a su vez mayores 

expectativas de inflacion-devaluaciOn, que al combinarse con 
libertad cambiaria y para abrir cuentas en dOlares, resulto 
en mayor desintermediaciOn-dolarizaciOn del sistema 
financiero y en la continuacion· de la fuga de capitales en 
1982 (Cuadro No.7). 

CUADRO NO. 6 

PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIC> 
Tasas de crecimiento 

Año 

TOTAL 
Moneda Nacional 
Moneda Extranjera 

1978 

23.5 
43.9 
8.6 

1979 

31. l 
32.9 
28.3 

1980 

35.7 
39.7 
29.0 

1981 

53.7 
46.2 
67 .3 

1982 

127.3 
99.5 

171. 7 

Fuente: Con base en datos de Banco de México, Indicadores 
EconOmicos, Carpeta HistOrica. 

CUADRO N0.7 

BALANZA DE PAGOS : RUBRO DE ERRORES Y OMISIONES 
Millones de dólares 

--¡fio----------¡979------1979'" ____ 1980-~--¡99¡------¡992--

-127 &86.2 98.0 -10,118.7 -5270.B 

Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos, Carpeta 
Histórica. 

Lo anterior tuvo resultados sumamente depresivos para la 
inversión productiva en 1982, por los 
financieros y del componente importado del 
como las desfavorables perspectivas de 

mayores costos 

producto, asi 
la economia en 
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general, lo que llevo a una disminución de la inversión fija 
bruta del 15.97. y a una caida de casi 37. en la producción 
manufacturera, asi como a un aumento de la tasa de desempleo 

abierto a cerca del 87., generalizandose la recesión (Cuadro 
No.el. 

CUADRO N0.8 

INVERSION, PRODUCCION ~ EMPLEO 
Tasas de variación real y porcentajes 

Afio 

Formación Bruta 
de Capital FiJo 

Producción Manufacturera 

Tasa de Desempleo Abierto 

1978 

15.l 

9.4 

10.3 

1979 1980 

20.2 14.9 

10.l 7.0 

9.2 6.8 

1981 1982 

14.7 -15.9 

7.2 -2.9 

4.0 B.O 

Fuente: Con base en datos de Banco de México, Indicadores 
Económicos, carpeta Histórica; SPP, INEGI, Sistema 
de Cuentas Nacionales de México, varios años; y 
CIEMEX-WEFA, Perspectivas Económicas de México, 
febrero 1987. 

En las finanzas estatales el déficit fiscal se volvió 
explosivo, ya que: a) 
dólar y la libertad 
comerciales crecientes 

mantener semi-fija la paridad peso
cambiaria, b) financiar los deficit 

y la fuga de capitales, y c) alto 
nivel de gasto asociado a la estrategia petrolera: sin 
llevar a cabo una reforma fiscal que ampliara los ingresos 
tributarios, implicó un desfase crec.iente entre gasto e 

ingreso. 

Dicha brecha tendio a ser subsanada con la contratacion 

creciente de deuda e~terna por parte del Estado, la cual sin 

embargo, requirió de un servicio cada vez mayor. dadú el 
alto volumen que alcanzo, el corto 

significativa de ella se contrato y 
plazo al que una parte 
el giro al alza que 

experimentaron las tasas de interés internacional a partir 
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de 1979. El total de amortizaciones e intereses de la deuda 
externa pasó de 7.7 mmd en 1980 a 10.3 y luego a 13.7 en 
1981 y 1982, respectivamente. De esta manera, los gastos del 
servicio de la deuda externa se incorporaron a la brecha 
fiscal y ampliaron el propio déficit financiero.(Cuadro 

No.9). 

CUADRO N0.9 

DEFICIT FISCAL Y DEUDA EXTERNA PUBLICA 
Porcentajes y Miles de mf llones de dolares 

Año 1978 1979 1980 1981 

Deficit Fiscal/PIB 6.7 7.4 7.9 14.7 

Deuda Externa 26.3 29.8 33.B 53.0 
Corto Plazo 1.2 1.4 1.5 10.7 
Largo Plazo 25.0 28.3 32.3 42.2 

Servicio de la Deuda Externa 6.3 10.0 7.7 10.3 
Intereses 2.0 2.9 4.0 5.5 
Amortizaciones 4.3 7.3 3.7 4.8 

1982 

17.& 

58.9 
9.3 

49.5 

13.7 
8.2 
5.5 

Fuente: Nacional Financiera, El Mercado de Valores, No.9, 
1989; y Banco de México, Indicadores Económicos, 
Carpeta Histórica 

Durante 1982 a esas presiones financieras derivadas de la 
brecha fiscal y del pago del servicio de la deuda externa, 
se le aunaron otras relacionadas con los mayores costos 

financieros internos provocados por el alza de las tasas de 
interés local, asi como los mayores egresos causados por la 
inflación. Justo en los momentos en que tanto los ingresos 
internos, por que dependen del nivel de actividad económica, 
como los externos, por la caida de los precios 

internacionales del petróleo y el casi nulo acceso a crédito 
externo, declinan, determinando practicamente una 
insolvencia del Estado. 
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Ante la inminencia de una crisis financiera el Banco de 

México se retira del mercado de cambios y establece un 
Sistema de Paridad Dual {con un tipo de cambio libre Y uno 
preferencial), al mismo tiempo que se decreta el pago en 
moneda nacional de los depósitos en dólares (ºmexdOlaresu), 

y se pide una prórroga de 90 días a la Banca Internacional 
para cumplir con. vencimientos de corto plazo y empezar la 
renegociacion de la deuda externa. 

La precipitaciOn conjunta del colapso financiero del Estado 
y la recesiOn económica en 1982, llevó por ello rnis'mo a un 
severo cuestionamiento de la propia participación de este 
en la economia y con ello de los marcos y paradigmas que 
orientar6n los modelos y politicas economicas anteriores. 

En particular, resurge una corriente de opinión muy fuerte 
dentro del pr.opio Estado y de las instituciones financieras 
internacionales corno el FHI(7), que tienden a atribuir la 
crisis a los errores de la política econOrnica anterior, 
recalcando que es necesario el disciplinamiento del Estado y 
la puesta en practica de políticas de ajuste que recreen las 
condiciones óptimas 
mismo tiempo, de 

para la inversión y el crecimiento, al 
posibilitar el cumplimiento de los 

compromisos financieros externos. 

Se dio paso aei desde la primera mitad de 1982 a lo que se 
denominó politicas de austeridad, que tienen en un primer 
momento dos objetivos: desacelerar la inflación y disminuir 
el desequilibrio externo. Con base en dos instrumentos: una 
politica fiscal restrictiva y la devaluaciOn del tipo de 

cambio. 

(7) Véase el apartado anterior en la part.e sobre la 
concepción de la crisis segun el FHI. 
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Sin embargo, dados los fuertes efectos inflacionarios que 

tuvieron ambas medidas. la correlación de fuerzas sociales 

existentes {puesta de manifiesto en el carácter de la lucha 

obrero/empresarial) y el mismo fenómeno politice de la 

Nacionalización Bancaria, asi como el establecimiento del 

Control de Cambios -que son los elementos no ortodoxos de la 

politica econOmica de ese momento-, la politica economica no 

se aplico a todos los campos de la actividad económica (8). 

Paralelamente, el Estado llevó a cabo negociaciones con 

el FMI , las cuales se expresaron en· la Carta enviada por el 

Gobierno Mexicano a este organismo en noviembre de 1982. 

Al iniciarse el régimen presidencial 1983-1988 se reconoció 

la Carta firmada con el FMI por el anterior gobierno y se 

realizó un amplio diagnóstico de la econom1a, el cual se 

planteó permitiría, 

desarrollo del pais y, 

recrear las bases estructurales 

al mismo tiempo. superar la crisis, 

sin descuidar los compromisos de la deuda externa. Esto se 

lograria a través de un periodo de 11 reordenaci6n" 1 en donde 

los principales precios relativos de la economia recuperan 

su nivel de equilibrio, por medio de un proceso de 

saneamiento económico -que incluye al propio Estado-, en 

base a las fuerzas del mercado (9). 
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Comenzó asi la puesta en practica de las llamadas politicas 

de ajuste en la economia mexicana. Dichas politicae al basar 
su eficiencia en los mecanismos de mercado y, por ende, en 

la efectividad del sistema de precios, centralizan gran 

parte de su actividad a la lucha anti-inflacionaria. como el 

punto clave para recuperar el equilibrio en los distintos 

(8) Para un anAlisis de este periodo ver Ros J. "Crisis 
econOmica y politica de estabilización en México" en Revista 
lnY§?E.tifil>.Qi~~~~ 168, abril-junio de 1984, p. 257-
292. 
( 9 J Ver Cordoba J .• "Desafios e incógnitas del desarrollo 
sost.enido". en Re:vista ~~' No.9, Vol.33, 
1983. 



mercados y dar paso al crecimiento económico. Su esquema 

fundamental se basa por ello mismo en la recomendación de la 

austeridad interna y la liberalización externa, que se 

constituyen en los elementos clave de la estrategia de 

ajuste. 

La sintesis y el análisis del •ecanismo de funcionamiento de 

la politica de ajuste en la práctica, se convierte 

entonces en el factor funda•ental para comprender la lógica 

de esta estrategia, asi coao la interrelación que se 

antepone entre la politica de ajuste y la inflación, que 

constituye precisamente el objeto de análisis de este 

trabajo. 

Sin embargo, antes de abordar dicho tema es importante 

establecer que la politica de ajuste no surge sólo entonces 

porque se firmó el Convenio con el FMI, sino que como lo 

muestra el análisis del entorno internacional y las 

caracteristicas de la crisis del patrón de industrialización 

hacia 1982, el eleaento principal está dado por el 

agotamiento de las condiciones internas y externas, que 

permitieron mantene.r una dináaica industrial respaldada por 

grandes desequilibrios externos y fiscales. 

La imposibilidad de continuar creciendo en base a factores 

externos (como la deuda y el petróleo) sin gestar cambios de 

envergadura en el aparato productivo que disminuyeran la 
dependencia de los insumos y la tecnologia importada en el 

sector industrial, por un lado, y reencauzaran el desarrollo 

del sector agropecuario, junto a nuevas bases de 
financiamiento en el Estado, por otro, terminaron por 

volver explosiva dicha dinámica. 

La desfavorable 

internacional en 

coyunt:ura 

el inició de 

financiera 
los 80 no 

y 

hizo 

petrolera 

más que 

32 



precipitar una crisis que se sobrevenia y que necesariamente 

obligó a la economía a readecuar su ritmo de crecimiento y 

acumulacion a las condiciones financieras internas. 

Asi como también a adecuarse a las transformaciones que se 
suceden en los Ambitos comercial y financiero internacional, 
conforme a las pautas que se están configurando para paises 
como México. Esto es, con procesos de reestructuración 
interna que permitan una mayor eficiencia y apertura de la 
economia hacia el exterior conforme a las pautas de la Nueva 
División Internacional del Trabaj.o, pero sin que se 
interrumpan los flujos de capital hacia la Banca 

Internacional y los paises desarrollados, expresado en la 
primacia que se otorga en la reestructuración al 

cumplimiento de los compromisos de la deuda externa. 

I.2.2 El diagnóstico del gobierno: la inflación, necesidad 
del ajuste y el cambio estructural 

El objetivo del presente apartado es realizar una sintesis 
de los aspectos principales del diagnóstico que realiza el 
Estado Mexicano sobre la crisis que estalla en el el pais en 
1982 . Con la finalidad de destacar la inte.rrelación que se 
estableció entre politica de ajuste e inflación, asi como 
los mecanismos que se plantearon para lograr los objetivos 
de estabilización de la economia con cambio estructural. 

En el planteamiento de la politice de ajuste del gobierno 
que se inició desde finales de 1982, se se~alaron dos lineas 
principales , una de reordenación económica que se supuso 
constituia la respuesta de "corto plazo" ante la crisis, la 

cual fue plasmada en el Programa Inmediato de Reordenación 
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Económica CPIREJClO); y una de cambio estructural o de 
"largo plazo" que permitir1a superar las insuficiencias y 

desequilibrios fundamentales de la economia, planteada en el 

Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 CPNDJ(ll). En ambos la 
lucha contra la inflación ocupa un lugar primordial, dentro 
de un diagnóstico económico general, el cual se previo· 
permitiria salir de la crisis y ascender nuevamente a una 

etapa de crecimiento sostenido, sin desatender los 
compromisos financieros de la deuda externa. 

En el PIRE, además del objetivo de controlar la inflación se 
planteo: C 12) 

- Reducir el déficit público; 

- Disminuir el desequilibrio externo; y 

- Proteger el empleo y la planta productiva. 

Logros cuya consecución, se consideró eran a su vez la base 
de la lucha anti-inflacionaria. 

Las politicas para lograr esos objetivos son:(13) 

- La austeridad en el gasto público; 

- El aumento de los ingresos tributarios y de las 
empresas publicas; 

- Contención de los salarios y las utilidades; 

- Reestructuración del Sistema Finoncitro; 

- Un nuevo esquema de politica cambiarla y comercial; 

------·----
(10) Poder Ejecutivo Federal,"Programa Inmediato de 
Reordenación Economica", en revista C.omec~i..1>_ f:>tten.or, 
No.12, Vol.32, Diciembre de 1982. 
( 11) Poder Ejecutivo Federal, f'!Jrn_ fia<;J,_Qfi¡jl._9.e __ D.e..<>.<acroU.Q 
1993-1988, México, Mayo de 1983. 
(12) Poder Ejecutivo Federal,"Programa Inmediato de 
Reordenación Económica " , Op.cit. Seccion Introductoria. 
(13) Idem. 
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- Incremento del ahorro interno, con una politica de 
tasa de interes realista; y 

- La proteccion de la planta productiva y el empleo. 

Por otro lado, en el PND la estrategia anti-inflacionaria 

está centrada en el logro de transformaciones estructurales 
en la economia, que modifiquen el esquema interno de 

formación de precios. De esta manera, se estableció que el 

cambio estructural 

generales: ( 14) 

se basaria en dos grandes lineas 

l)Enfatizar los aspectos sociales y redistributivos del 
crecimiento, y 

2)Reorientar y 
mediante: 

modernizar el aparato industrial 

a) El incremento en su grado de integración; 

b) Su vinculación con el exterior; 

cJ La adopción y el desarrollo de tecnologias; y 

dl La participación del Estado en áreas 
estratégicas. 

Esta segunda linea es la que esta en la base de la 

transformación estructural que debía modificar la 

determinación interna de los precios. 

De esta manera, el mecanismo de funcionamiento de la 
politica de ajuste es: 

QQ.n.t!:Ql_~:¡:__~déficit fiscal· Evitar el crecimiento 
desmedido del gasto público, tanto del corriente como 
de inversion, para que el exceso de demanda que causa 
deje de presionar sobre el nivel de precios interno y 
las importaciones. Por otro lado, disminuir la 
importancia de los ingresos petroleros e incrementar 
los ingresos internos, sobre todo los tributarios y 
los de las Empresas del Sector Paraestatal. En su 

(14) Poder Ejecutivo Federal, ~S}_onal de Pesarrollo 
~e.e. Op.cit. Parte s. 



conjunto, esto contribuiri.a a eliminar la "econom1a 
ficción" y con ello a aminorar las necesidades de 
financiamiento externo y las presiones que ejerce el 
déficit fiscal sobre la inf lacion y el desequilibrio 
externo. 

llk~J_p_~!ieru.till_Q.rj._QJllj:_e¡;11Q_;_ El exceso de gasto 
estatal y el alto grado de proteccionismo arancelario 
y sobrevaluacion cambiarla que gozo la industria 
nacional, han determinado históricamente el 
desequilibrio de la balanza de pagos. Por ello, la 
estrategia de ajuste sostiene que es necesario, además 
de la austeridad en el gasto publico señalado, un 
nuevo esquema comercial y cambiarlo, basado en la 
liberalización del comercio exterior, en un proceso de 
devaluación continuo y én la supresión del control de 
cambios. Medidas que obligarían a la industria 
nacional a hacerse más competitiva, a la vez de 
promover las exportaciones, y disminuyendo 
simultáneamente la especulación cambiaria y la fuga de 
capitales. 

~ato y Eficiencll_~~.1'--º--9.llLAMn:.Q.._ln.trn;_ En 
conjunto con lo anterior, la reorgani~acion del 
Sistema Financiero Mexicano y la puesta en práctica de 
una politica de tasas de interes realista, 
desestimular1a la fuga de capitales y aumentaria el 
nivel del ahorro interno, y con ello la posibilidad 
de financiar de manera "sana" el deficit fiscal y ·la 
inversión interna -sin acudir excesivamente ó: 
endeudamiento externo y a la emisión monetaria-, l
cual redundaria finalmente en menores presiones o~ 
déficit publico y externo. 

~.QD~ la lnflacion· Dentro de este contexto lá 
desaceleracion de la inílacion se lograr1a al: a1 
Disminuir la presencia del exceso de demanda que 
originan los altos'déficit públicos y en general la 
excesiva demanda agregada de la economia; b) Al 

·aumentar la oferta interna de bienes por el aumento de 
la competencia externa y la supresión de controles de 
precios que desestimulan la producción, y el Por el 
efecto de la moderación salarial sobre los costos de 
producción de las empresas. Todo ello conducir1a 
finalmente a una mayor produccion que aminorar1a la 
inflacion. 

E~111Qi_o_f;llif..1,1_c.tuul.J. La menor inílacion llevaria a 
un mejor ordenamiento de los principales precios 
relativos de la econorn1a (tipo de cambio, tasa de 
interés, salarios, precios de bienes y servicios, 
etc.), los cuales recuperarian as1 sus niveles de 
equilibrio y con ello su funcion redistributiva, 
disminuyendo la retroalimentacion hacia las finanzas 
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públicas y la presión del sector externo, mejorando en 
general la competitividad de la economia. El pais 
podría tomar un impulso exportador 1 con un sector 
industrial más eficiente e integrado, posibilitando el 
cumplimiento de los compromisos de la deuda externa • 
al mismo tiempo , de posibilitar un nuevo tipo de 
crecimiento economice con estabilidad. 
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lI. DESKQUILlBRlO FISCAL E INFLACION. 

El objetivo de este capitulo es realizar un anélisis sobre 
la dinamica que se dio entre la politica de ajuste, la 
persistencia del déficit fiscal y el alza en la inflación. 
En primer lugar, se aborda la lógica del argumento de dicha 
politica y se analiza como se dio en la practica la politica 
de gasto e ingreso público; en segundo lugar, como se 

conforma el déficit fiscal y, finalmente, como se 
retroalimenta el circulo fiscal-financiero y la inflación. 

11.1 EL DEHCIT FISCAL Y EL AJUSTE: ECONOMICO 

Oesde el punto de vista del diacnóstico oficial, el Déficit 
Fiscal resulta de un desmedido gasto estatal que presiona 
sobre el nivel de demanda acregada impulsando la inflacion. 

Tradicionalaente ese Déficit Fiscal tuvo las sicuientes 
foraas de financiarse: 

a)Con •ayores iapuestos; 

b)Incrementando precios de bienes y servicios públicos; 

c}Contratando deuda tanto interna como externa: y 

d)Emitiendo circulance . 

La critica oficial se centra en la aseveracion de que 

erroneamente se considero en el pasado que tanto a) como b) 

desestimularian la inversiOn productiva, optándose por la 
contratacion de deuda externa y la emision monetaria, -dado 
el escaso desarrollo del mercado interno de bonos públicos,-



como mecanismos compen!3iatorios. Generando con ello una 
fuerte debilidad de la estructura fiscal del pa1s, 
ineficiencia y 11 ficciOn 11 en la industria nacional, una gran 

presión inflacionaria, y una creciente dependencia externa, 
tanto de flujos de capital como de mercancias. 

~l reordenamiento económico, según esa interpretación, exige 

por ello un ajuste en las finanzas estatales, que permita 

terminar con esas distorsiones de l~ economia. 

Desde el punto de vista instrumental la magnitud del Gasto 

Público y del Déficit Fiscal son los indicadores mbs usados 
para justificar 

de la acción 

tal impacto 

estatal en 

inflacionario que se derivaria 

la economia. Se utiliza 

tradicionalmente un coeficiente de Gasto Público/PIS y de 
Déficit Fiscal/PIB para ilustrar tal concepto, los cuales 

efectivamente observan un espectacular crecimiento, al pasar 
del 29.5?. al 46.5 el primero, y de 6.7 a 17.6 el segundo, 

entre 1977 y 1962 (Gráfica,No.1). 

GRA~'lCA NO. 1 
GASTO PUBLICO Y DEFICIT FISCAL 
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Asimismo, se observa como a partir del inicio de la polit1ca 

de ajuste, la reducción de talE:s coeficientes es continua, 

pero declinante y se revierte en los últimos años, hasta 

ubicarse el primero en 46X y el scgunuo C:!n 16. J~~ ~n 1966. 

La just1f1cacion oficial de tal 

indicadoreslll señale que si 

revers1on 
bien las 

en los 

pr~siones 

inflacionarias generadas hasta 19U2 respondian efectivamente 

a un Déficit Fiscal excesivo, en los ultimes años se 

losraron avances tan significativos en la correccion del 

desequilibrio en las iinanzas publicas, que el deficit 

financiero resultante guardo una menor relacion con la 

presión inflacionaria: vol v iendose un parametro poco 

representativo del estado de las finanzas estatales. Siendo 

muy sensible, por un lado, a una serie de c1rculos 
inflacionarios que se gestaron durante los ultimas anos en 

la economia, en particular al de inllácionptasas de interes

tléficit fiscal-inflacion; y, por otro lado, al efecto 

altamente devastador que tiene la caicta de los ingresos 
petroleros externos sobre las finanzas públicas. Ambos 

elementos explicar1an más del 100% de las diferencias entre 

el eJercicio fiscal de salida y de cierre en 19e6. 

En el primer caso, se argumentó que el concepto de déficit 

financiero 11 
••• incluye en el pago de intereses, como gasto 

neto. la amortizacion inflacionária del prtr1cipal de la 

deuda interna .. ••, y este componente " ... tiene una naturaleza 

econoaica distinta a Jos d~mAs rubros de gasto, ya que, en 

gran medida, se refinancia en forma automatica y no presiona 
la demanda". t 2} As1, o partir dt:l det ici t €:•:onc.mico yue .as 

la. diterencia entre gasto e ingri:::so publ1c0 sin incluir la 

l 1) Ver l'residencia de la Hepública: Cr l. t.e:r ic.s Go::nera 1€:5 di:: 
Politica Economica para la lni.::iatiVó de L~Y d~ lrigresos y 
el Proyecto de Presupuesto de l::gresvs de J ó l•ederacion, 
1967, Diciembre, 198b. p. 29 
(2J Idea. p. 22 
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interrnediacion financiera, se introducen dos conceptos: 

~alance l'rimario: Se calcula como el déficit econbmico menos 
los intereses totales, delimitando la 
parte del déficit fiscal sobre el cual el 
gobierno puede tener un mayor control; y 

Ual6.nce üperacio1aal: Ubtenido restando al def1cit econbmico 
el componente inflacionario _de los 
intereses de la deuda publica interna 
denominada en moneda nacional, el cual se 
supone proporciona la mejor medi9a del 
impacto del Déficit Fiscal en la demanda 
agregada. 

De esta manera, se argumentó que el diagnóstico inicial se 

continuo en forma disciplinada, y que la reestructuración de 

las finanzas públicas permite superávit primarios desde el 

mismo año de 1903, y aunque el déficit operacional continúa, 

alcanza solo el 1.9~ del PIB en 1986, rompiendo una 

tendencia deficitaria de toda la década de los 70 y de los 

primeros años de la presente década (Cuadro No.1). 

CUADHO N0.1 

OEFICIT PUBLICO 
Porcentajes del PlB 

Afio ___________ oericit __________ oéi'icrt-------------ºªrrcrt--
r ina nc i e ro Primario Operacional 

1977 b. 7 2.3 2.9 
197tl b."l 2.4 3.6 
l\l79 7 .b 2.9 ~.9 
19oU /.9 3.2 3.6 
1961 14.7 B.4 10.1 
1982 l"/. 6 7.6 5.5 

198:J 9.0 -4.4 -1.2 
1984 ü.7 -4.9 -0.3 
1985 10.0 -3.6 o.o 
1Y86 lb.3 -1. 7 1.9 

Fuente: Presidencia de la República, Criterios Generales de 
Politica Económica para la Iniciativa de Ley de 
Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de 
la Federacion 1900, Anexo, Diciembre, 1968. 
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En el caso del "choque 11 externo, CJficialmentia se aseguro que 

" ... sobre la base del considerable ajuste ll&vado a cabo 

durante 1983-1934 y preservado durante 1985, el esfuerzo 

adicional de saneamiento financiero de la econornia planteado 
para este año (1966) ... ( ... )" hubiera, sin duda, permitido 

·alcanzar los objetivos iniciales del !'lHE:" (3). Pero con la 

calda de los incresos del petróleo " ... se conformo, un 

cuadro macroeconómico distinto, en donde la causa de la 

inestabilidad financiera y de la inflación dejo de ser un 

exceso de demanda interna y fue, en mucho mayor medida la 

presion de un considerable choque de origen externo" l4J. 

Para contener los efectos negativos de este "choque" externo 

se reforzó la pol1tica monetaria y financiera restrictiva 

asi como la liberalizacion externa: ºEn un contexto de 
contención fiscal, la politica de tasas de interés, crédit.o 

y cambios permitio una absorción eficiente de los efectos 

hegativos del choque petrolero, evitando que éste provocara 

dallos mayores sobre el sistema financiero y el apa1·ato 

productivo. El desliz activo del tipo de cambio y la 

racionalización de la proteccion comercial fomentaron las 

exportaciones no petroleras, lo que contribuyo a sostener 

los niveles de producción y empleo; por su parte, las 

elevadas tasas de interés indujeron una entrada 

siGnificativa de capitales privado8, que alivio la aguda 

escasez de recursos internos y permitió defender las 
reservas internacionales del pais" (5). 

De esta manera, el gobierno sehalo que la profundizacion de 

la estrategia inicial fue funcional a las nuevas condiciones 
que se generaron con la ca1da del mercado petrolero 

internacional. 

(3) lde11. p. 3 
(4) ldem. p. 4 
(5) .Idem. p. 5 
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Sin embargo, el analisis sobre la naturaleza del llamado 

"cambio estructural" en las finénzas públicas durante el 

periodo 1963-1986 no apoyan dicha argumentacion, y por el 

contrario muestran la conformacion de un nuevo tipo de 

desequilibrio fiscal que presiona, y se ve muy afectado a su 

vez\ por los movimientos en los mercados financieros y 

cambiarios. 

II.2 LA POLITICA DE GASTO PUBLICO. 

La asignación del gasto público refleja el carácter que se 

le otorga al·Estado en la economia 1 como una respuesta al 

diagnostico llevado a cabo en el PIRE y en el PND. 

Dado que se enfatizo en ese diagnostico inicial su caracter 

inflacionario y después también no inflacionario, en el 

manejo del gasto público resultan importantes dos conceptos: 

a)Gasto Programable (GPPJ, el cual incluye "sueldos y 
salarios, adquisiciones, otros gastos corrientes y 
gastos de capital, que es sobre el que se puede 
ejercer cierto grado de control en su asignaciOn y 
que, por tanto. constituye el gasto real de demanda 
del sector estatal en la economia, 

b)Gasto no-programable (GPNP), que se constituye 
principalmente por el pago del servicio de la deuda 
pública, tanto interna como externa; ·ademas de 
participaciones a entidades paraestatales y las 
adefas. Gastos sobre los cuales el Estado no puede 
ejercer un control directo o estricto. por estar 
suJeto a los vaivenes del mercado financiero nacional 
e internacional. 

As1, cuando se observan las cifras sobre gasto público en 
los últimos años es evidente que junto a su ca1da en 

términos reales, (17.8~ durante el periodo 1983-1966), su 

estructura se modifica perdiendo peso el GPP, que de ocupar 

alrededor del 80X del total en 1981, pasa a ser el 54X en 

1986 rorafica No.2), lo que significa un decrecimiento medio 
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anual de 3.3% en el periodo de estudio, confirmando el 

diagnostico inicial antinflacionario. 

GRAFICA N0.2 
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FUENTE: llaneo de México, Carpeta de Indicadores Económicos. 

En contraste, el GPNP, de representar solo el 19.3% en 1961, 

ocupa el 42.6% del total en 1986, lo que resulta no sólo en 

el mantenimiento de sus niveles absolutos sino incluso en su 

crecimiento, dado el incremento real de 16.3?. de ese último 

año. 

De esta manera, es claro que efectivamente se dio un cambio 

estructural en el gasto público, pero éste es muy 

distorsionado y adverso para una estrategia de largo plazo, 

ya que prácticamente la única de sus partes que se retrae es 

la del GPP, que es la que ejerce una presion de d~manda 

real y puede servir para orientar el desarrollo de la 

econo•ia (teniendo mayores efectos multiplicativos sobre el 

e•pleo y la inversión); en beneficio de otra que incluye 



principalmente el servicio de la deuda del Estado. 

Con respecto a los componentes del GPP se aprecia (Cuadro 

No. 2),que aunque ya desde 1982 hay una caida general de sus 

rubros, cuando comienza la politica de ajuste la 

participacion de partidas como servicios personales. 

transferencias e inversión, caen drásticamente. Esto es 
reflejo no solo de la caida en sus niveles a raiz de los 

recortes oficiales al Gasto Púb~ico, sino también del 

proceso de desincorporacion y venta de entidades 

paraestatales 9ue se inicio desde 19~3. 

En el caso de los servicios personales, que participaban en 

promedio con el 22.27. del total entre 1977 y 1982 (6), pasan 

a ser sólo el 16h 2n 1983-1986, con una importante caida en 

el último ano (en que solo se destina el 14.37. del total). 

Las transferencias evolucionan de manera similar, ya que de 

representar el 9.67. del total en el primer lapso señalado, 

pasan a ser sOlo el 5.87. durante los siguientes cuatro años. 

La caida más significativa es la del gasto de capital que 

disminuye su participación en más de 101. en el total, al 

pasar del 22.97. en 1982 al 12.67. en 1986, de tal manera que 

el gasto dedicado a obras públicas y compra de bienes de 

capital que represento el 27.87. entre 1977 y 1982 cayó hasta 

el 15.81. entre 1983 y 1986 (Gráfica No.3). 

Dicha caida se da aún de manera más drastica en el sector 

paraestatal controlado, que de invertir alrededor del 30% de 

su gasto total durante el primer periodo mencionado, pasa al 

18.31., 19.77., 15.87. y 16.67., durante 1983, 1984, 1965 y 

1986, respectivamente. 

(óJ •'ara lodos los dem~s datos mencionados, se trata 
también de valores promedio, a menos que se especifique lo 
contrario. 

46 





GRAFICA N0.3 
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FUENTE: Banco de México, Carpeta de Indicadores Económicos. 

En lo que concierne al GPNP, la fuerte tendencia al 

incremento de su participacion en el total iniciada en 1982 

no se revirtió, sobre todo por el crecimiento explosivo de 

los intereses de la deuda estatal, en particular de la 

interna. 

~l total de intereses pagados por el sector público 

represento en promedio el 121. del total del Gasto Público 

durante el periodo 1977-1982, mientras que entre 1983 y 1986 

se elevo hasta el 31.S~~- Los intereses de la deuda interna 

pasaron del 11'~ en 1982 hasta el 27?. del total en 1986 1 

experiment.andv su mayc1r crecimiento en éste oltimo año, pero 

siguiendo una tendencia que ubica a estos en alrededor d1;::l 

~07. del total desde 19UJ. Asimismo, los intereses de la 
deuda externa que ocuparon el 4.3% del total del Gasto 

Público entre lYll y 1982, absorvieron el 10~ entre 19B3-

1YU6 <Cuadro Na.31. 
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Una mayor acentuacion de estas tendencias se observa cuando 

solo se consideran las finanzas del Gobierno Federal {GF), 

ya que su GNP que represento el 27.9% de su total entre 1977 

y 1982, alcanzó niveles del orden de 48.7, 49, 50.6 y 58.6% 

en 1983, 1984, 1985 y 1986 respectivamente; impulsado por el 

peso del pago de intereses de su deuda que ocuparon el 37.9% 

de su gasto durante estos últimos cuatro años, y se elevaron 

incluso hasta el 46.7% respecto al total en 1986. 

II.3 LA EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLlCOS. 

Dentro del diagnostico oficial la estrategia de ingresos 

constituye uno de los soportes fundamentales para 

transf orrnar la presión distorcionadora del Estado en la 

economia, brindando financiamiento sano a sus actividades 

De esta forma, ya que se diagnostico que los problemas 

centrales en esta área de las finanzas públicas son: su bajo 

monto y la alta dependencia de los ingresos petroleros: en 

su análisis se consideran dos grandes apartados sobre los 

cuales se basa el cambio estructural fiscal: 

a)Sector Petrolero, que incluye ini,resos por 
exportaciones y por ventas internas. 

b)Sector no Petrolero, en donde se agrupan el Gobierno 
~ederal, las ~mpresas y Organismos Controlados 
Presupuestalmente (diferentes de PEMEX), ·relmex, Metro 
y Do~·. 

~n el periodo de estudio se observo que, con excepción de 

1983, los ingresos totales evolucionaron desfavorablemente, 

teniendo una TMCA de -S.7% que les llevo del 34.3% como 

porciento del 

contribucion 
P!B en 1983 a 30.81. en 

la disminucion del 

196&, por lo que su 

déficit fiscal fue 

so 



marginal y tendio a ser decreciente (Grafica No.4). 

GRAFlCA NO. 4 
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FUENTE: Banco de México, Carpeta de Indicadores Econ6micos . 

. Como se estableció anteriormente, oficialmente esto fue 
resultado de la fuerte ca1da en los ingresos petroleros, que 

efectivamente tuvieron una TMCA de -16.6% entre 1983 y 1986. 

Sin embargo, conforme se observan las demas cifras tambien 
es evidente que los ingresos no petroleros solo observaron 

una TMCA de l.9r.. Asi, los ingresos petroleros que 

representaron en promedio el 23.1'?. de los ingresos totales 

durante el periodo 1977-1982, representaron el 37.br. entre 

1983-1986; mientras que los no petroleros que representaron 
el 76.3f., disminuyeron hasta el 62.lr. (Cuadro No.4), 
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En el caso de los ingresos petroleros se observó un gran 

contraste en su composici6n. Los ingresos de exportaciOn 

tuvieron una TMCA de -25.5% entre 1983 y 198ó, con 

disminuciones desde 1984 y un fuerte ajuste en 198ó en que 

a raiz del desplome del mercado petrolero internacional 

dichos ingresos disminuyeron en un 29.5%. Esta caida trató 

de ser compensado con el incremento de los ingresos por 

ventas internas que experimentaron una l'MCA del 3.9% en el 

periodo 1983-19U6, aumentando en 9 puntos porcentuales su 

participación en 

1982 al 13.6% en 

lps ingresos 

198ó lGráfica 

totales. pasando del 5. b1t en 

No.5). Dicho incremento en 

los ingresos ha estado basado. sin embargo1 en la 

modificación de precios de los productos del sector en los 

dos últimos años, principalmente de las gasolinas y sus 

derivados (cuyo indice de precios creció 99.51. y 117.4% en 

contraste con 63.2% y 105.7% del INPC en 1985 y 1986, 

respectivamente), por lo que tuvieron un impacto inicial y 

de mediano plazo sobre las eKpectatlvas de inflación, 

afectando a su vez el valor real. de todos los ingresos. 
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El sector no petrolero mostro también en sus ingresos una 

gran irregularidad, ya que sólo experimento crecimiento 
durante 1984 y 1985 tcon 3.7 y 4.8%, respectivamente) y 

siguio las etapas criticas de la economia en 1983 y 1986 

<decreciendo en 12.B y 2.7%, respectivamente). 

Dentro del Gobierno Federal ademas de que sus ingresos 

tuvieron una TMAC de -0.4% entre 1983 y 1986, la estructura 

de los ingresos tributarios tBl experimenta importantes 

cambios: 

Los impuestos especiales incrementaron su 
participaciOn promedio en 15.7 puntos porcentuales al 
elevar su participación respecto al total del 32.9% 
durante 1917-1982 al 48.6% entre 1983 y 1986, 
destacandose el IVA que aumento en promedio 7.2 puntos 
porcentuales y los impuestos a la gasolina con B.9 
puntos porcentuales en el total; 

- En contraste, el impuesto sobre la renta disminuyo su 
participación promedio de 46.4% en el periodo 1977-
1982 a 36.2% entre 1983 y 1986. 

Los ingresos de las ~mpresas y Or&anismos Controlados 

Presupuestalmente observaron en el periodo 1983-1986 una 

tendencia más decreciente que los del Gobierno Federal, ya 

que tuvieron una TMAC del -9.3%, pero en su estructura no se 

observo un cambio fundamental ya que los ingresos por venta 

de bienes y servicios continuaron representando en promedio 

alrededor de 70% del total, no obstante las modificaciones 

constantes en sus precios y tarifas que implico , la 

disminución de subsidios que otorgaba este sector; por otra 

parte, sus ingresos por transferencias también tuvieron una 
evc•lución adversa con una TMCA de -13.1?.. 

(Bl Que representaron en promedio el 92.8% del total de 
ingr.,sos del üobierno Federal entre 1983 y 198&. 
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II.3 LA CONFORHAClON DEL DEFlCIT FISCAL Y EL PROBLEMA DE SU 

FINANCIAMIENTO. 

La reducción del Déficit Fiscal se colocó en el centro de la 

estrategia antinflacionaria, señalando a las finanzas 

estatales como el principal mecanismo desequilibrador del 

nivel de precios. 

Sin embargo, conforme se analizó anteriormente, aún cuando 

se hicieron continuos ajustes para reducir gastos e 

incrementar ingresos sólo fue posible reducir el Défici~ 

Fiscal en 1983 y 1984, a niveles por arriba de lo planeado, 

y volvió a crecer en 1985, para nuevamente en 1986 estar a 

los niveles de 1982 (Grafica No.6l. 

GRAFICA N0.6 

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 
;~ ~---------·-·--·---!:_~~~A.IES_D_~~!_ _____ ·----------

10-¡ 

:: 31 
11 

'ª . 

. 
• 

FUENTE: Banco de México, Carpeta do Indicadores Económicos. 
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Lo anterior esta asociado con el hecho de que en la 

conformacion de dicho déficit se observan o se confirman 

nuevas t~ndencias que le dieron una gran inf1BAibilidad . 

La participacion de las diferentes entidades estatales en el 

Deficit EconOmico dio un giro drástico en el periodo de 

analisis. En promedio durante 1977-1982 el Gobierno Federal 

fue responsable del 5/% del total de dicho déficit. los 

Organismos y empresas Controladas 9el 34% y el Sector fuera 

de Presupuesto del 8.7%; en contraste, entre 1983 y 1986 los 

porcentajes promedio de participación son de 95.6%,- 5.4% y 

9.8%, respectivamente (Cuadro No.5). 

A/o 

1977 
1978 
1979 
19eo 
19el 
19e2 
Promedio 
19T/-1982 

1983 
1984 
1985 
19e6 
Promedio 
1983-19e6 

CUADRO N0.5 

DEFlCIT ECONOHICO DEL SECTOR PUBLICO 
PAIHICIPACION POR SECTORES DE ORlGEN 

Porcentajes 

Gobierno Oreanismos 
Total 1''ederal y Empresas 

Controlados 

100.0 62.l 33.4 
100.0 ~2.3 42.2 
100.0 55.0 35.5 
100.0 45.1 40.9 
100.0 50.2 41.0 
100.0 76.B 13.6 

100.U 57.0 34.0 

100.0 99.5 (8.5) 
100.0 101.4 (10.2) 
100.U 94.0 (5.0) 
100.0 87.6 2.1 

100.0 95.ó (S.4) 

Sector 
F"uera de 

Presupuesto 

4.5 
5.7 
9.5 

14.l 
e.e 
9. 7 

8.7 

9.0 
e.e 

10.9 
10.3 

9.8 

T-í-sigñirica-sü?éravit---------------------------------~--

• / TELMEX, METRO y DDF 

Fuente: Con datos de tlanco de Mei<ico, Indicadores 
Economicos, varios numeres. 
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En el ·caso de los Or¡anismos y Empresas Controlados el 

superavit global registrado en el periodo (9) tiene que ver 

con la readecuacion constante que hubo en sus precios, los 

drésticos recortes en los gastos de inversiOn señalados. la 

asunción de pasivos del sector por el Gobierno Federal, y la 

gran desincorporación de entidades u organismos que fueron 

vendidos, fusionados o desaparecidos en el proceso de 

restructuraclon de la empresa paraestatal llevada a cabo por 

el Estado. 

Por lo que respecta al hecho de que el Gobierno ~·ederal sea 

el que participe con la mayor parte del Déficit Econom1co, 

se deriva de dos tendencias contrapuestas. Por un lado, su 

GNP se vio afectado desde el inicio del regimen por la 

asunción de la deuda de la banca nacionalizada, el pago de 

la indemnizaciOn bancaria, el diferencial en el pago de la 

deuda externa privada a través de FlCORCAllO), el traslado 

hacia él de pasivos de empresas del sec-cor paraestatal qu~ 

fueron vendidas o necesitaban sanearse financieramente,etc.; 

por otro lado, porque como se observó en el punto 11.3 no se 

llevó a· cabo ninguna reforma tributaria que le permitiera 

incrementar sus ingresos, estando incluso éstos aun basados 

en los del sec_tor petrolero y en los que gravan al consumo; 

mientras que la reforma que si se llevo a cabo en el Sistema 

Financiero Nacional le restringe el uso del crédito primario 

y le obliga a endeudarse y pagar intereses por el 

financiamiento bancario que utilice, asi como hacer uso en 

forma creciente de los mercados de dinero privados, 

(9)Esta cifra global oculta obviamente el hecho de que 
existe aún un numero considerable de estas empresas, entr~ 
las que se encuentran algunas de las más grandes, que 
funciona con déficit. 

(10)El Fideicomiso de Cobertura ~ambiaria l~lCOHCAJ, creado 
por el Banco de Mexico en 1983, permitio que las empresas 
privadas del paie pagaran en pesos eu deuda externa 
contratada en dólares, cuyo riesco cambiaría es asumido por 
el fideicomiso. 
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particularmente el de la Bolsa de Valores(lll, dentro de un 

contexto de bajo o nulo crecimiento del ahorro interno. 

Asi, se observaron fuertes cambios en la estructura de 

financiamiento del Deficit Fiscal (Cuadro No.6). En primer 

lugar. se destaca la fuerte reducción del financiamiento 

externo, que de proporcionar en promedio alrededor del 40~ 

del total entre 1977 y 1982, se redujo a la mitad entre 1983 

y 1986, con una clara desaceleraci~n que alcanzó su punto 

máximo en 1985 en que solo financio el 6?. del total del 

·déficit. Con base en esa restricción. se observa en 

contrapartida, el salto en financiamiento interno hasta el 

SO?. en promedio del total para el periodo 1983-1986, pero 

con nuevas tendencias: 

- Drástica caida en la participación del Banco de 
México, que perdió 40 puntos porcentuales en su 
participación en el financiamiento promedio total, 
contribuyendo con sólo el 8?. del total entre 1983 y 
1986; observándose una ligera caida en el Crédito 
Primario, pero sobre todo en el uso de la Reserva y 
Otros, cuyo uso en este último periodo es 
prácticamente nulo , y habian constituido entre 1977 y 
1982 la fuente interna de financiamiento mas 
importante. ( 12) 

- Uso de los recursos de la Banca de Desarrollo, que de 
una participación negativa en el sexenio pasado, 
pasaron a proporcionar en promedio el 8~ del 
financiamiento del Déficit Fiscal total. 
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<11)La naturaleza.características y consecuencias de esta 
reforma financiera son abordadas con amplitud en el Capitulo 
IV. 
(12) Esta reversion en la •endencia de la participación de 
Banco de Mexico en el financiamiento del déficit fiscal 
tiene que ver con las limitaciones qOe imponen la nueva 
Legislación Financiera aprobada para esta Institución 
formalmente a fines de 1984, la cual constituye una de las 
columnas vertebrales de la politice monetaria del régimen, 
las cuales tratan de tener a su vez un car~cter 
inflacionario. Estos cambios y la problemática que generan 
son tratados con amplitud en el Capitulo IV. 



CU!JIRO l«I. 6 

ISTu:TUIA DI Fl!Wt!AllJOOO DIL DlflCIT FlllA.:IERO pll. Sl.CTOll PIJBLIOO 

o o o 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1977-1982 1983 1984 1985 1986 198J-l!lll6 

Dtflclt del Sector l'()blico 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

lniloudlli"110 llt..-no 54.3 ... 7 36.8 36.6 57.9 22.0 42.1 0.1 22.5 S.9 12.8 20.6 

lr.teudul"1to Interno <S.6 55.J 63.2 63.4 42.l 78.0 57.9 58.9 17.5 9U 87.2 79.4 

a.eo de llliilco 33.5 ... 1 125.2 10.1 22.; 8.2 45.6 -2.8 26.7 14.1 -4.3 8.4 

Crédito Prlurio o.o e.9 5.7 6.3 7.1 28.3 9.4 -11.4 ..J.7 29.9 10.6 8.2 

laerva y Otroa 33.5 35.3 119.6 34.2 15.3 -20.0 36.3 8.7 23.0 -15.8 -15.0 0.2 

lilOCI de Desarrollo 5.2 4.5 -76.7 10.5 8.6 21.2 -4.S 7.1 12.8 5.2 6.2 7.8 

llllcl em...tlal 5.5 4.7 5.9 4.8 8.8 36.3 u.o 37.4 25.8 65.8 70.7 49.9 

C.J6n Obligatorio o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 22.0 15.3 9.3 

Otros 5.8 4.7 5.9 4.8 8.8 36.3 11.l 37.4 25.8 43.2 55.4 40.> 

Valores Cllber.....,talea u 1.9 8.8 7.7 2.3 12.3 5.7 17.2 12.3 9.7 14.6 13.4 

ruan:: Con bise.., dilos de ClDlllHIUA, l'erl¡Jectlvas ECOllÓl!cas de ll!Íllco, ~l11bre 1987. 



- Fuerte tendencia a apoyarse en los fondos de la Banca 
Comercial, que solo habian participado con el 12% 
promedio del financiamiento total entre 1977 y 1982, y 
que pasaron a proporcionar alrededor del 50% entre 
1983 y 1986: observandose el mas importante salto de 
su con~ribucion desde el año de 1985 en que aumento su 
participación en una tasa superior al 150%, con lo que 
pasó del 25.U?. del total en 1984 al 65.2?. en 1985 y 
luego al 10. l'?. en 1986. En dicho uso de recursos se 
destaca en particular que el cajón obligatorio no es 
lo importante, sino lo es el otorgamiento directo de 
Crédito y utros, los cuales en conjunto tend~eron a 
financiar en forma creciente el déficit público 
proporcionando más del 407. de su financiamiento total 
entre 198~ y 19G6. 

Creciente importancia de la emisión 
gubernamentales, los cuales prácticamente 
su participación con respecto al periodo 
financiando el 13.4% promedio del total 
Fiscal en el periodo 1983-1986. 

de valores 
duplicaron 
1977-1982, 

del Défici1: 

De: esta manera, es claro que desde 1983, con breve 

desaceleración en el año sieuiente, el financiamiento del 

déficit implico una fuerte dependencia y uso de recursos 
bancarios y privados, con alto costo y muy sensibles a 

cualquier cambio en las condiciones financieras y cambiarias 

del pais. Mismas que se vieron afectadas muy pronto por las 

propias acciones de la politica de ajuste en el frente 
financiero al modificarse al alza la tasa de interés (marzo 
de 1985), dado el bajo ritmo que observaba J.a captacion del 

sistema bancario frente a elevadas neceSidades de 

financiamiento publico y privado¡ asi corno la devaluación 
del tipo de cambio {julio de 1985), ante la continua caida 

del superavit externo.(13) 

Dichas medidas practicarnente nulificaron los esfuerzos 

hechos en materia de Gasto Público y terminaron por 

conformar las tendencias que se observaron en el GNP y la 

(13) Ambos acontecimientos, sus antecedentes y repercusiones 
son tratados ampliamente en el Copitulo III y IV, 
respectivamente. 
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estructura y financiamiento del déficit fiscal, mucho antes 

que en 1~86 se sobreviniera el shock petrolero. 

Asi, como se observo en la seccion II.3 en el caso del Gasto 
Público, existieron dos tendencias claramente definidas 

durante el periodo 1983-1986: 

a)Bl fuerte control y reducciOn ejercidos sobre el gasto 
de consumo y de inversiOn del sectoJ.-, y 

b)El alto crecimiento y rigidez de los intereses de la 
deuda pública, particularmente los correspondientes a 
la deuda interna. 

Por lo que respecta a los ingresos, si bien su bajo nivel se 

vio afectado fuertemente por la ca1da de los ingresos 

petroleros, sobre todo ·en 1986, los ingresos no petroleros 

tampoco observaron un comportamiento dinamice, afectados por 

el bajo nivel de actividad economica, -ya que tendieron a 

Concentrarse en los impuestos indirectos-, y por la erosion 

real que les causaron los altos niveles inflacionarios. 

Durante 1983, la cont~accion del GPP, tanto el de consumo 

como el de capital, y el fuerte incremento de los ingresos 

petroleros por exportación y por ventas internas, 

permitieron reducir el Déficit F'iscal en un 547. en términos 

reales, hasta ubicarlo en un 97. como proporciOn del PIB, de 

los cuales la mitad representaron el incremento que se dio 

en los pagos por intereses de la deuda pOblica. 

En 1984, se con~inuó el ajuste al gasto de capital, pero 

ademas se redujo el pago de intereses de la deuda externa y 

se contrajeron 

mientras que 

fuertemente los 

por el lado 

pagos por tránsferencias¡ 

de los ingresos, sCJ.lo se 

increaentaron de manera impor~ante los de las ~mpresas y 

Oreanis~os Controlados. De esta forma, el Uéficit Fiscal se 

redujo solo 2% en termines reales, pero como la produccion 

bl 
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interna se recupero en ese año. su nivel como proporciOn del 

PlB alcanzo solo el 8.7% del PlB. Nuevamente el rubro del 

gasto que mayor importancia tuvo fue el pago de intereses de 

la deuda interna publica, que aumento su participación a 8.2 

como porcentaje del PIB (Cuadro No.7¡. 

CUADRO N0.7 

ItHEl\ESl!:S DE LA DEUDA PUBLICA Y Dli:F lCI T f lSCAL 
Porcentajes del E'IB 

Afio Intereses Uef ic.i t nnanciero 

Totales lnternos Externos % del PIE! l'CRA'/ 

1977 3.0 2.2 0.6 6. '/ n.d 
1978 3.2 2.0 1.2 6.7 7.6 
1979 3.4 2.1 1.2 7.6 26.0 
1980 3.7 :l.. 5 l.2 7.9 14.7 
1981 5.2 3.0 2.1 14.7 99.9 
1982 6.5 5 .1 3.4 17.6 20.8 

1983 12,9 B. l 4.6 9.0 -53. 9 
1964 12.2 B.2 4.0 B.7 -2.0 
1965 12.0 8.2 3.8 10.0 1s.1 
196ú 16.7 12.4 4.4 16.3 49.9 

;7-Tasa-cie-crecimieñto-ReaI-AñüaI-----------------------~~ 
n.d : No disponible 

Fuente: Con datos de Banco de México, Indicadores 
Económicos, Agosto de 1987. 

Desde la segunda mitad de 1984 y durante 1965, la 

recuperacion econOmica se vio favorecida por la 

flexiln1izac.ion del GPP, en especia 1 del de consumo, ya que 

los gastos de capital volvieron a decrecer en términós 

reales. En 196~, por el lado del GNP solo hubo una ligera 

reduce.ion en los pagos por intereses de la deuda pública 

externa, ya que los intereses internos se volvieron muy 

inflexibles, result.ado de que durante ese año la deuda 

interna total creció 10.9% en t.erminos reales y la deuda 

interna denominada en moneda extranjera 26.2% (Cuadro No.6), 



justo en los momentos en que se inició la etapa de alza 

continúa en las tasas de interes y en el tipo de cambio. 

Mientras que, por otro lado, los ingresos observaban las 

mismas tendencias del año anterior. Asi, ya no fue posible 

reducir aún m~s el déficit financiero y éste creciO 15.l en 
términos reales para ubicarse en 10%: del PIB. 

11/0 Total 

1977 n.d 
1978 n.d 
1979 n.d 
0

1980 2.2 
1981 28.9 
1982 126.2 

1983 -20.6 
1984 -16.0 
1985 19.7 
1986 35.7 

CUADRO N0.8 

l.lliUD/\ DEL SECTOR PUBLICO 
Tasas de variaciOn real'/ 

Interna 

Total Moneda Moneda 
Nacional EKtranjera 

n.d n.d n.d 
n.d n.d n.d 
n.d n.d n.d 

10.8 8.J 20.2 
18.2 9.9 47.l 
IJ.ll 64.1 99.0 

-21.0 -15.3 -J3.l 
-14.6 -8.5 -31.0 
10.9 6.7 26.2 
25.6 22.ú 34.9 

liKterna 

n.d 
n.d 
n.d 

-4.!:> 
38. I 

167 .s 

-20 . .S 
-16./ 
24.2 
40.3 

•7-cáicüio&-realii&aoilcoO-biee-eñ-cirras-eñ-mTies-a0-------
mi 11ones de pesos de 1970. 

Fuente: Con datos de CIKME-WEFA, Perspectivas Económicas de 
México, varios Núaeros. 

En 1986, la fuerte calda de los ingresos petroleros 
externos, trató de ser 

precios de las ventas 

compensada con el incremento de los 

internas petroleras y los precios de 
loa bienes y servicios del Sector Paraestatal, acompahados 

de •As devaluaciones del tipo de cambio y de aumentos en la 

ta•a de interés, junto a una postura monetario-fiscal mas 

restrictiva. Sin embargo, esto tuvo un erecto inicial 
inflacionario y recesivo que i~pidio que los dem~s ingresos 
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tuvieran crecimiant.o en términos reales. Además, aunque se 

comprimiO con fuerza el GPP, el alza de las tasas de interes 

internas y la devaluación elevaron nuevamente el valor de 

los pagos de intereses internos y externos en moneda 

nacional, llevando el Deficit Financiero hasta el 16.3 como 

porcentaje del PIB, de los cuales una cuarta parte 

correspondi6 1 tan sólo, al incremento registrado en el pago 

de intereses de la deuda interna. (Cuadro No. 7). 

Asi, es claro que efectivamente la estructura del Déficit 

fiscal hacia 1996 no causa problemas de demanda en el 

mercado de l~s bienes, lo que lo vuelve coherente con el 

diagnóstico inicial, no solo en cuanto a su papel anti

:'.nflacionario, sino 'también en cuanto a la redefinición de 

la par•1cipación del Estado en la economia. 

Sin embargo, la estructura del Déficit Fiscal y la forma en 

como se tuvo que financiar dieron origen desde 1983 a una 

necesidad creciente de recursos financieros, que dada la 
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dificultad de conseguirse en el exterior, tendieron a ser 

absorvidos del mercado interno, tanto del Sistema Bancario 

como del Mercado Bursatil. Pero, como esto se dio en un 

contexto de reforma y restricción monetaria-crediticia, de 

devaluación continúa y de tasas de interés al alza, que 

forman parte de la evolución global de la politica de 

ajuste, se crearon y se recibieron presiones adicionales del 

mercado financiero y cambiario, que afectaron la tasa de 

interés y por esa v1a se retroalimentó inflación y el propio 

Déficit Fiscal. 
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111. DEHCIT KXTl!RNO E INl'LACION 

¡;;¡· analisis sobre las interrelaciones que se dieron entre la 

politica de ajuste para reducir el desequilibrio externo y 

la persistencia de la inflación, constituye el objetivo de 

esta secc16n. Primero, se presenta la estrategia comercial y 

cambiaria que sirvió de base a dicha politica, as1 corno sus 

implicaciones para el objetivo antinflacionario, despues 

cual fue la evolución del comercio exterior del pais y; en 

tercer lugar, la importancia de la persistencia de la de los 

desequilibrios de la balanza de servicios y de capitales 

111.1 DEFlC!T EXTKRNU Y ~OLlTICA DE AJUSTK 

En el diagnóstico de la politica de ajuste la tendencia 

hacia el desequilibrio externo de la economia mexicana se 

conformó con base en: 

- El exceso de demanda que genero el gasto publico, por 
las mayores importaciones y financiamiento externo que 
dicho gasto implicó; 

- La existencia de un tipo de cambio sobrevaluado que 
resto competitividad a los productos nacionales y 
estimuló las importaciones; 

- Un alto proteccionismo sobre el mercado interno, que 
en conjunto con los elementos anteriores contribuyeron 
para íonnar un aparato industrial altamente 
desintegrado e ineficiente, que no tiene vocación 
exportadora por su falta de competitividad y por li1 
existencia de estrºucturas de precios altamente 
distorcionadas que permiten grar1des ganan.: las en un 
merc~do interno cautivo. 

La estrategia de ajuste concluye que por ello es necesario: 

- La austeridad en el gasto publico 

Un nuevo esquema comercial, basado en l~ 
liberalización del comercio exterior y la atraccion de 



la inversión extranjera directa, que permitan un 
cambio estructural en el patrón de industrialización, 
volviendolo mas articulado hacia el interior y más 
competitivo eri el exterior. 

El incremento en la paridad real junto a la 
flexibilización del control de cambios, que a la vez 
de promover las exportaciones, disminuyan la 
especulación cambiaria y la fuga de capitales. 

- Una politica de tasas de interés que desestimule la 
fuga de capitales, aumente el nivel de ahorro interno 
y con ello la posibilidad de financiar de manera 
''sana'' el déficit fiscal y la inversión interna, sin 
acudir excesivamente al endeudamiento externo y a la 
emisión monetaria, lo que redundaria finalmente en 
menores presiones del déficit fiscal, de inflación y 
con ello de balanza de pagos. 
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Con base en este diagnosticó oficial, a partir de 1963 se 

inició la instrumentación de la politica de ajuste y cambio 

estructural en el sector externo, obteniendo un mejoramiento 

inmediato en los indicadores comerciales externos. 

Asi, en contraste con el periodo del "Auge Petrolero 11
, 

durante el lapso 1983 a 1986 la balanza comercial se fue 

superavitaria, con un saldo acumulado de 39,6 (MMD). Sin 

embargo, dicho superávit tiene una tendencia decreciente ya 

que de 13.7 MMD paso a 12.9, 6.5 y 4.5, en 1963, 1964, 1905 

y 1906, respectivamente, lo que le dio una TMCA de -30.6?.. 

Lo anterior fue resultado del cambio que se dio en la 

estructura del comercio exterior del pais, derivado, por un 
lado, de ia fuerte caida de las ventas petroleras por la 

inestabilidad del precio internacional del petroleo crudo y, 

por otro lado, por el fuerte estimulo que observaron las 

exportaciones manufactureras y agropecuarias en el mercado 
internacional, asi como los volúmenes y caracteristicas de 

las importaciones que dicha dinámica requirió. 
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El éxito en la reversión del déficit comercial entre 19133 y 

1986, no pudo sin embargo, ser reproducido en la balanza de 

servicios que termino con un déficit acumulado de 32.8 MMD 

(Gráfica No.1).Asimismo, desde 1982 se dio una disminución 

de los flujos de capital ~acia el pais, que se exacerbó 

durante el periodo 1983-1986, teniéndose un saldo negativo, 

ya que el capital de lareo plazo fue de 12 MMD, mientras que 

el de corto plazo fue de -12.3 MMD. Además el rubro de 

errores y omisiones resulto de -3.2 MMD (Cuadro No.l). 

GRAFICA NO.l 

SALDOS. DE LA BALANZA DE PAGOS 

.. --- ------·-, 

~ 
1 

-~t~ 
-12 

-14 -----,---· r---r---r--- ---r---·--,--- ·-- ··r- ·-·---··1-- ·- · .•.• J 
11111 187D 1'178 1111!10 191S1 11182 1983 1084 111815 lfUll! 

-- CT,1.. DE IERVICIOS 

FUENTE: Banco de México, Carpeta de Indicadores Económicos. 

Asi, los recursos que se generaron en el pais a traves del 

aumento de las exportaciones no petroleras, fue1·on 

transferic;tos prActicamente en su totalidad al t:Xterior. P.:::ro 
además, el análisis de la estrategia y los result6dos en 

este sector muestran que su manejo tuve• una importante 

incidencia en el la di ne.mica int lacionoria. y el ...:.ambiü 
estructural en el comercio exterior ~ien~ caracteristicas 
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que lo hacen muy vulnerable ya que reproduce patrones 

semejantes como los que condujeron la crisis de 1902. 

CUADRO NO.l 

INDlCADORES DEL SECTOR EXTERNO 
Miles de millones de dólares 

Periodo 1977-1982 

Saldo en Cuenta Corriente -42.2 

Balanza Comercial -6.5 

Balance'de Servicios .37. 7 
Factoriales -37.1 
No Factoriales -0.6 

Saldo en Cuenta de Capital 57.6 

Capital a Largo plazo 59.5 
Capital a Corto Plazo -2.4 

Errores Y Omisiones -14.8 

19,83-1986 

9.2 

39.8 

-32.8 
-35.B 

3.4 

-0.3 

12.0 
-12.3 

-3.2 

Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos, Carpeta 
Histórica y No. de Agosto de 1987. 

111. 2 LA POLI'rICA COMERCIAL Y CAMBIARlA 

III.2.1 Liberalización Comercial 

Desde el año de 19~3 se inició un proceso de liberalización 

de las importaciones, con un momento culminante en julio de 
1985, en donde al 61.4% del total le fue sustituido el 

requisito de permiso previo de importación por un arancel. 
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Las fracciones arancelarias que continuaron bajo control 

correspondieron _a: 

Productos alimenticios básicos de origen agricola; 

- Productos incluidos en programas de fabricación de 
material de ensamble; 

- Material de ensamble, coao los automOviles¡ 

~ Materias primas para la industria farmaceutica; 

- Productos finales de las industrias de computación, 
telecomunicaciones y máquinas herramienta. 

Esto complemento en abril 

sustitución de permisos 

disminución de aranceles y 

de 1986, cuando junto a la 

previos se acelero también la 

su dispersion en la Tarifa del 

Impuesto General de Importación. 

Se trató asi de dar lugar y estimulo a 

exportable no-petrolera. lo que incluyo 

asignación de recursos financieros y la 

la produccion 

tambien la 

ayuda para la 

comercialización exterior, con especial énfasis en las 

franjas fronterizas y las aaquil•doras, donde se acepto 

inversión extranjera hasta por un 100 por cien1'0. Aae,.es de 

un• politica de subvalu•cion ca•bi•ria y un férreo control 

salarial, que le ofrecieron un margen importante de 

competitividad a los exportadores. 

Dentro de este proceso se incluyó asimismo la firma en mayo 

de 1985 del Entendimiento Mexico-Estados Unidos sobre 

Impuestos y Subsidios Compensatorios. Dicho convenio. es de 

suma importancia ya que alrededor del 70?. del comercio 

mexicano se realiza con aquel pais. por lo que se convirtio 

en una norma central del intercambio comercial .tl 1 

(l)Para detalles sobre esta negociacion y los termines 
completos del acuerdo véase la revista C.Q.m~.t0_o_ E.x..tI:r.J.Q!.'. 
,Hayo de 1985. 
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En dicho Entendimiento se reconociO a México como un pais en 
desarrollo, se acepto que los subsidios son parte integrante 
de sus programas de desarrollo econOmico y que pueden causar 
efectos adversos a los intereses norteamericanos. En este 

sentido el Estado mexicano concediO que no otorgarla 
subsidios· a la exportaciOn, ni precios de energía 
subsidiados y tampoco financiamientos preferenciales. Esto 

a cambio del rec~nocimiento por parte de Estados Unfdos de 
que no existen otros subsidios en las exportaciones del pais 
y la posibilidad de la "Prueba de

0

l Dal'lo" a los productores 
mexicanos para la aplicaciOn de los impuestos compensatorios 
del subsidio. 
exportaciones 
disminución de 
significa. 

De esta manera se supuso se impulsarian las 
no petroleras hacia aquel pais, dada la 
las barreras proteccionistas que el acuerdo 

lll.2.2 La entrada de México al GATT 

La entrada de México al Acuerdo General sobre Aranceles y 

Comercio (GATT siglas en inglés.> fue vista por el Estado 
Mexicano como uno de los elementos fundamentales no aolo 
para acelerar el propio proceso de reconversión intlustri•l 
que se planteó desde el inic.io del ré&imen, sino incluso 
como una condición de la propia politica económica anti-
inflacionaria y garantia de que el pais podria árrontar sus 
compromisos financieros externos. El costo. se aseguró, fue 
minimo comparado con las grandes ventajas del acceso a los 
mercados internacionales y la transformación exportadora del 
sector industrial.(2) 

Asi, en el Protocolo firmado por México con el GAT1', se 
señalaron grandes ventajas porque entre sus puntos más 

(2)Para información completa de este pi-oceso en el émbito 
oficial véase El Proceso de Adhesión de México al GAII, 
SECOFI,México,198&. 
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importantes estuvieron:(3) 

El reconocimiento de 
desarrollo; 

México como un pa1s en 

- El carácter prioritario del sector agricola; 

- La aplicación del Plan Nacional de Desarrollo 1983-
1988 y sus programas sectoriales y regionales de modo 
compatible con las disposiciones pertinentes del GATT, 
sin que en ningún momento queden comprometidos los 
instrumentos de politica fiscal, financiera y 
monetaria, etc. ¡ 

Se reconoce la 
ener¡:éticos; 

eoberarlia sobre loe recur~os 

- Sólo se concedieron 373 fracciones de la Tarifa del 
Impuesto General de Importación (TIGIJ, que 
representaron el lSX de las importaciones totales del 
pais en 1985. De éstas 52 fueron concesionadas con un 
arancel inferior al vi¡ente en abril de 1986; y 298 se 
encuentraban ya exentas del permiso previo de 
i11portaciones; 

Se hizo el compromiso de consolidar un arancel máximo 
del SOX para la. totalidad de las fracciones de la 
TIGI; 

- México podrA aplicar en sus programas de fomento 
industrial un arancel hasta por 75X, por un lapso de 8 
allos; y 

- Se hizo el compromiso de firmar pronto los siguientes 
Códigos de Conducta del Acuerdo: Procedimientos para 
el.Trámite de Licencias de Importación, Valoracion 
Aduanera, Antidomping, Normas y Subsidios y Derechos 
Co11pensatorios. 

Sobre el costo que se señaló oficialmente, es importante 

notar que la estructura de la Tarifa del Impuesto General de 

IaportaciOn hasta abril de 1986 (es decir, antes de la 

entrada al GATTl se conformo de la siguiente forma: 

1) 8067 fracciones vigentes 

7835 cravada 

223 exentas de arancel 

(3)Idea. ·Cap. II y III. 
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2) 10 niveles en la estructura arancelaria, cuyos 
principales grupos son: 

3201 10::1 

1835 40::1 

1137 25::1 

966 50::1 

MEDIA ARANCELARIA 25::1 

3) Permiso Previo: 

a) 7219 estaban ya exentas de permiso previo (90::1 
de la TIGI) 

b) ·939 requerian aún permiso previo (10::1 de la 
'TIGI) . 

4) Por tipo de bien: 

a) 709 (8::1 de la TIGI) Bienes de consumo 

330 controladas 

409 liberadas 

b) ?502 (6B.3::1 de la TIGI) Bienes intermedios 

427 controladas 

5075 liberadas 

c) 847 (22.91. de la 1'.IGil Bienes de capital 

112 controladas 

735 liberadas 

Comparando.este estado de la l'IGI con la de finales de 1982, 
sobresalen dos hechos muy importantes: 
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1) En 1982 el 80::1 de las fracciones arancelarias estaban 
sújetos a permiso previo, situación diametralmente 
opuesta a la descrita anteriormente; y 

2) Las tarifas de importación en su aayoria se ubicaban 
en un rango de o a 100::1, mientras que en 1986 antes de 
la firma con el GATT, se encontraban ya entra el o y 
el 501., con una media arancelaria de solo el 25%. 



De esta manera resultó, que el proceso de liberalizacion 

externa, racionalización de la proteccion-sustitución de 

pe~miso previo por arancel. fue de mayores magnitudes que 

las que exige el propio GATT, además de que los planes para 

consolidar el 30?. como arancel máximo en 1988 le imprime un 

ritmo aún mAs vertiginoso que ese. 

111.2.3 El ·manejo del tipo de cambio 

En contraste con la politica de mantener un tipo de cambio 

práctica•ente fijo en el periodo 1977-1981, la estrategia a 

partir de 1983 fue la de devaluar continuamente, acompañada 

de una flexibilizaci6n del control de cambios impuesto en 
septiembre de 1982. El objetivo fue elevar el tipo de cambio 

·real para fortalecer la balanza comercial y para revertir la 

salida de capitales. 

Durante el periodo que va de noviembre de 1977 a enero de 

1982, la estabilidad del tipo de cambio significo una 

sobrevaluación creciente que alcanzó el JOX (Grafica No.2). 

El resto del afio de 1982 fue de ajustes abruptos que 

permitieron revertir y crear un amplio margen de 

aubvaluación al iniciarse 1983, que en el caso del tipo de 

cambio libre alcanzó el lOOX, mientras que en el tipo de 

ca•bio controlado el 32X.(4l 

(4)C6lculoa hechos con base en diciembre de 1976=100 
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GRAFICA N0.2 

MARGEN DE SUBVALUACION 
1870.12-100 ·:: r·--------------
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FUENTE: Banco do MVxico,Carpeta de Indicadores Econ6micoa. 

75 

con base en dicho margen los siguientes dos afios y medio se 

continuó devaluando pero en magnitudes de sólo alrededor de 

el 3X mensual, tratando a su vez de utilizarle como un 

mecanismo anti-inflacionario. Sin embargo, como el nivel que 

observaron los 
alto (cercano 

del tipo de 

precios durante 1984 y 1985 fue aún bastante 

al 60?. anualizado), el margen de subvaluación 

cambio controlado tendió practicamente a 

desaparecer hacia el primer trimestre de 1985. 

La misma tendencia a la baja siguieron las exportaciones no 

petroleras, las cuales con la devaluación de 1982 habian 

dado un salto en su valor que alcanzo su maximo a finales 

de 1983 y principios de 1984, momento a partir del cual 

comenzó a desacelerarse su tasa de crecimiento y a 

estancarse su nivel: mientras que las importaciones se 
recuperaron y alcanzaron en 1984 y 1985 valores mensuales 

superiores en alrededor del 50?. a los observados en 1983. 



Como resultado de lo anterior la brecha superavitaria tendio 

a reducirse e incluso desapareció a mediados de 1985 

CGrlifica No. 3). 
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FUENTE: Banco de M6xico, Cer~eta de Indic·adoree Económicos. 

La evolución desfavorable de la cuenta comercial puso en 

entredicho la politica en el sector externo, pero sobre 

todo, lo más importante, hizo peligrar el cumplimientos de 

los compromisos financieros externos {precisamente en el año 

en que fueron mas escasos los créditos foraneos}. La 

reacción oficial fue la de considerar que no se habia 

actuado con la suficiente disciplina en la estrategia del 

sector, por lo que se decidió hacer un aceleramiento 

drAstico tanto a la paridad real como a la apertura externa 

a partir de la segunda mitad de 1985. 

11 proceso co•enz6 con una fuerte devaluci6n en Julio de 

1985, cuando el Banco de México se retiró temporalmente del 



mercado cambiario, el cual dio inició a una etapa de cambios 

constantes en la paridad, ya que a partir de ese momento se 

conjuntó con el repunte inflacionario, y para incrementar el 

grado de subvaluación como se hizo, hasta el 25% 

aproximadamente a final de año, se requirieron tasas de 

devaluación cercanas al 10% mensual (Cuadro No.2). 

Año 

1982 
1983 
1984 
1985 
1986 

Pesos 
ªDólar 

57.2 
150.3 
185.9 
310.3 
637.9 

CUADRO N0.2 

TIPO DE CAMBlO 
Promedio del Periodo 

Libre 

Tasa de 
Devaluación 

133.2 

Pesos 
ªDólar 

57.1 

Controlado 

Tasa de 
Devaluación 

162.1 120.2 109.2 
23.2 167.8 39.6 
G7.5 257.0 53.2 

105.6 611.4 137.9 

Fuente: Banco de México, lndicadores Económicos, Abril, 
1988. 

Durante 1986, la evolución desfavorable de la balanza 

comercial total, debida sobre· todo a la caida de las 

exportaciones petroleras, trató de seguir siendo compensada 

con mayor impulso a las exportaciones no petroleras 

ampliando el margen de subvaluación, pero como la inflación 

fue alta las tasas de devaluación también tuvieron que ser 

asi. De esta manera, para consecuir los niveles de 

exportación no petrolera de 1986 (los mayores en el periodo) 

se requirió un margen de subvaluación de 65% al finalizar el 

año, lo que implicó una devaluación promedio de 106% en el 

tipo de cambio libre y de 138% en el controlado.(5) • 

(5)Para un análisis cuantitativo de la importancia de dicha 
relación en el periodo de estudio véase icono•ia Mexicana 
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Lo anterior, consolidó un circulo de devaluación-inflación
devaluación, poJ·que el proceso ademas de repercutir 

directamente sobre el costo de los insumos importados afectó 
la tasa de interés(6), y comenzó a ser incorporado 

sistemáticamente 

inflacionarias. 
en la 

Ill.3 LA BALANZA COMERCIAL 

formación de expectativas 

El saldo de la balanza comercial se tornó superavitario 
desde 1962, pero es a partir de 1983 cuando alcanza sus más 
altos niveles, aunque con una tendencia decreciente. 

En contraste con un déficit comercial de 6.7 MMD durante el 
periodo 1977-1982, entre 1983 y 1986 se logró un saldo 
positivo de 39.8 MMD. Esto fue resultado de una drástica 
·reducción en las importaciones. asi como de un incremento 
sustancial de las exportaciones no petroleras que compensa 

parcialmente el desplome de los ingresos petroleros. 

Las exportaciones petroleras tuvieron durante 
1983-1986 una TMAC del -26. 71', con una fuert.e 

el per1odo 
caida del 

57.31' en 1986; lo que las llevó a una pérdida de 32.57. en su 
participación dentro d~l total, pasando de 72?. en 1983 a 
391' en 1986 (Cuadro No.3). 

No.a, CIDE, México, 1987. 
(6)El nivel de la tasa de interés pasiva interna habia 
también dejado de descender desde principios de 1985 y 
comenzó a elevarse desde marzo de ese año, tratando de 
revertir el crecimiento negativo que en términos reales 
observaba la captación bancaria. ~l objetivo de las 
autoridades monetarias era el de ofrecer una tasa de interés 
positiva creciente, la cual solo fue lacrada elevando la 
tasa de interés nominal por encima del fuerte ritmo de 
aceleración que empezó a observarse en la inflación y en 
el tipo de ca•bio. 
11 an•liais detallado de las i•plicaciones de ésta 
eatrateaia en el sector financiero y las implicaciones que 
tuvo son realizados en el Capitulo IV. 
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A la inversa, las exportaciones no petroleras aumentaron su 
participación en el total del 28X en 1983 al 60.7X en 1986. 

Las más dinamicas son las agrícolas con una TMCA de 23~. 

aunque ello es resultado sobre todo del impulso dado en 

1986, en que tuvieron una tasa de crecimiento de 57X. 

Similar tendencia tienen las manufacturas con una TMCA del 

11.6X que les permitió incrementar su participación en 

alrededor de 24.X del total, hasta abarcar en 1986 el 44.4X 

de las exportaciones (Gráfica No. 4). 

GRAFlCA NO. 4 

EXPORTACIONES NO PETROLERAS 

"" -r:::=------- ,..MTICIPACION EH EL TOTAL 
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l M:I 111:! 1184 '888 Hu1e ...........,,._ 
FUENTE: Banco de México, Carpeta de Indicadores Económicos, 

En el caso de las importaciones, la caida del PIB en 1983 v 

en 1986, permitió una reducción importante de su nivel, a 

pesar de ello tuvieron una TMCA de 10.2X durante el periodo 

1983-1986, creciendo fuertemente en 1984 y 1985 en los que 

,el rit•o de actividad interna se recupera un poco. 
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Dicho dinamismo del sector externo, particularmente el de 

las exportaciones manufacturas, fue señalado como el logro 
m!s importante de la politica de cambio estructural. Sin 
embargo, existen dos tendencias muy marcadas en el comercio 

exterior durante el periodo 1983-1986: (Cuadro No.4) 

- El crecimiento mas alto de las exportaciones no
petroleras se dio en los años en que se deprimió más 
la actividad económica interna (1983 y 1986), y 

- Las manufacturas, estratégicamente la más importantes 
de"ntro de este cambio estructural externo, son los 
bienes con mayor déficit comercial en el periodo. 

Asi, durante el periodo 1983-1986 la industria manufacturera 
observó un verticinoso crecimiento de sus exportaciones, que 
de un nivel de 3.1 MMO en 1982 pasó a 7.6 MMD en 1986, 
representando en este último año practicamene la mitad de 
los ingresos por exportación. Este dinamismo se car~cterizó, 

sin embargo, por: (Cuadro No.5) 

- Una alta inestabilidad, ya que tuvieron tasas de 
crecimiento anual de 76.3% 25.67., -1.8% y 12.7 en 
1983, 1984, 1985 y 1986 respectivamente. 

- Tendencia al predominio de,las exportaciones de bienes 
de uso intermedio que de representar el 62% del total 
en 1982 pasaron a ser el 72% en 1986. 

- Dinamismo altamente concentrado en loe Productos 
Metalicos Maquinaria y Equipo, que avanzaron 12 puntos 
porcentuales del total, hasta alcanzar el' 40:% de las 
exportaciones manufactureras en 1986; pero, al mismo 
tiempo, tienen un déficit comercial externo superior 
al de todo el sector manufacturero. 

Asimismo, aunque 
disminuyeron en 

las importaciones 
un 48.7% en 1983, 

totales manuf acturerae 

anterior, permanecieron en niveles 

con 
por 

respecto 

arriba 
al 

de 

año 

J.ae 
exportaciones, pasando de 6.6 MMD en 1983 a 10.3 MMD en 
1986, de tal manera que son el único sector de la economia 
que ha continuado observando déficit comercial, con un saldo 
acumulado de -11 MMD. Esta fuerte ricidez de laR 



importaciones manufactureras se ha visto acompafiado, a su 

vez. de las siguientes características: 

- Predominio de las de bienes de consumo intermedio que 
con una TMCA del 19.4~ han avanzado 9.2 puntos 
porcentuales del total, hasta representar el 65% en 
1986. Su nivel, sin embargo represento en este último 
año sólo el S9X del mismo tipo de importaciones que se 
realizó en 1981, evidenciando un bajo nivel de 
capacidad utilizada en el sector. 

- Fuerte caida de las compras de bienes de capital, que 
en 1986 representaron únicamente el 37~ de las hechas 
en 1981. Situación que pone de relieve la caida en la 
capacidad productiva interna y la ausencia de 
modernización en los procesos de producción 
industrial. 

Por lo que respecta a la participacion de las diferentes 

Divisiones Manufactureras en la exportacion, se observó que: 
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- Continuaron siendo sólo tres Divisiones (Alimentos
Bebidas-rabaco, Quimica y Productos Metálicos
Maquinaria-Equipo) las que realizaron más del 557. del 
total de las exportaciones. Se destacó, sin embargo, 
el hecho de que hubo un desplazamiento a favor de las 
de Maquinaria y Equipo, que tienen una TMCA del doble 
de las otras actividades, y pasaron de representar el 
28~ del total en 1982 al 40~ en 1986. Esta importancia 
del aector hace que sus caracter1sticas se dinamen al 
conjunto del co•ercio exterior del sector 
manufacturero, e.n particular su alta dependencia del 
uso de componentes importados y su poca vocación a la 
integración productiva. Ambos fenómenos se reflejan 
en el hecho de que el sector tiene un déficit 
comercial acumulado de 11 MMD entre 1983 y 1986, 
siendo dentro de él únicamente la rama automovilistica 
la que obtuvo un pequeño superávit en el periodo (de 
1.3 MMDl; mientras que por tipo de bien registro el 
déCicit mfls elevado en bienes de capital í8.3 MMD/. 

- Las otras cuatro actividades más dinámicas en la 
exportación (Textil, Papel, Plástico y Minerales no 
Metálicos) con TMCA de 21 y 227. entre 1983 v 1986, 
contribuyeron en promedio solo con alrededor del 129. 
del total (porcentaje similar al de 1982) y siguen las 
aismas tendencias señaladas en el parrafo anterior. 

Dichas caracteristicas se Ol:>rroboran cuando se analiza la .. .. 
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par'ticipación por Divisiones Manufactureras en las 

importaciones: (Cuadro No. SA y 6) 

Los Productos Metálicos Maquinaria y Equipo. 
continuaron e incluso aumentaron su participación 
como los bienes importados más importante. teniendo 
una TCCA del 17.S~ y aumentando su participación en el 
total de 53~ en 1983 a 56.2% en 1986. En su estructura 
se observó a su vez un desplazamiento de los bienes 
de capital por los bienes de uso intermedio, ya que 
los primeros de representar el 587. del total en 1982 
pasaron a ser el 48% en 1986, y los segundos de Eer el 
397. en 1982 pasaron al SO?. en 1986; 

- Los productos de la Industria Quimica continuaron 
siendo los segundos en el peso de las importaciones, 
absorbiendo en promedio el 12.S?. del total de compras 
'externas entre 1983 y 1986, con una TMCA de 11.3?., 
superior a la de sus exportaciones (de 9.8?.), que la 
llevó a un déficit acumulado de 1.8 HHD entre 1983 y 
1986; 

- En tercer lugar se ubicaron los artículos de Industria 
Siderúrgica, con una THCA del 13.7~ y un déficit 
acumulado de 1.2 HMD entre 1983 y 1986; y 

Aunque porcentualmente las importaciones de las 
Textiles, de la Madera, Plásticos y Minerales no 
Metálicos, pasaron sólo del 3.3% del total en 1983 al 
5.5?. en 1986, observaron en dicho periodo THCA que 
fluctuaron entre el 30 y el 45?., hecho particularmente 
relevante si se considera que la primera y las dos 
Ultimas, son a su vez, de las que destacan en las 
exportaciones. 

De esta manera, al vigoroso repunte exportador manufacturero 
le correspondio otro importador, pero además se agudizaron 

algunas tendencias que disminuyen su contribución y ponen en 

entredicho su continuidad: a) alta concentración, b) aumento 

de las necesidades de componentes importados, y e) escaso 
desarrollo e incluso disminución de la importancia del 

comercio de bienes de capital. Asi, a pesar de su dinamismo. 

en promedio durante 1983 a 1986, las manufacturas sólo 

financiaron el 36.2?. de su déficit comercial, mientras que 

el resto fue absorbido por el superávit global, el cual 

continúa siendo fundamentalmente petrolero. 



a/AMO llJ. 4 

l!.ll.AllZ.I CClllJ!CIAL SICTOlllAL 

Hiles de 1lllone1 de dOlares 

EXPORTACIOUS IHPORTACIOUS SALDO SAl.00 
Arull!.AOO 

1982 1983 19114 1985 1986 1982 1983 1984 1985 1986 1982 1983 1984 1985 1986 191l3-1986 

T O T A L 20.9 22.3 2U 21.9 15.8 14.4 8.6 11.J 13.5 11.5 6.5 13.8 12.8 8.4 4.3 39.2 

AGllCVLTlllA SILVIaJl.TUIA 1.1 l.D 1.3 1.1 1.0 0.9 1.6 1.7 1.3 o.a 0.2 -0.7 -0.4 -0.2 1.0 -0.2 

<WWllllA, Al'ICIJLTUIA, ('./¡!.\Y PESCA 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 D.I 0.2 0.3 0.2 o.o 0.1 o.o ·0.1 0.2 0.1 

lll!IUSYilAS !XTRAC!IYAS 16.6 15.7 11.7 13,8 6.1 0,2 0.1 0.2 0.2 0.2 16" 15.5 11.5 13.6 5.9 50.6 
P!trOleo crudo y gas natural 16.1 15.1 15.2 13.3 5.6 o.o o.o o.o o.o o.o 16.1 15.1 15.2 13.J 5.6 49.2 
Otru industrias eitractlvas 0.1 0,5 0.5 0.5 0.5 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 º" 0.4 0.3 0.3 O.J 1.4 

INDUSTRIAS llAXllFACT1JllUAS J.I 1.4 6.8 6,7 7.6 13.0 6.6 9.1 11.5 10.3 -9.9 -1.2 -2.J -4.8 -2.7 -11.0 

SDVS. Y PROOOCTOS !O CLASllICAOOS o.o o.o o.o o.o o.o 0.1 0.1 0.1 O.l 0.1 -0.1 -0.1 o.o ·0.1 -0.l -0.3 

-----
IUll!Tl: Banco de llédco, Indicadores de COoercio lrterlor, 1983 a 1986. 



CUADRO l!l. 5 

EXl'OlllACJ~!S ltANUfAClUHERAS 
Porcenta¡es 

1982 19113 1984 1985 1986 lltCA 
l l TCA l TCA l TCA l !CA 1986-1983 

TOTAL lllDUS!llA ltAlllFACTUR!RA 100.0 100,0 76.3 100.0 25,6 100.0 -1.8 100.0 12.7 11.6 
Bienes de consuoo 30.9 23.2 32.6 22.8 23.3 19.5 -15.9 19.7 13.9 5.7 
Bienes de uso inte!lledio 61.& 68.4 95.B 70.2 28.B n.a 2.0 72.0 11.4 ll.5 
Bienes de ca pi tal 7.5 a.4 95.6 7.0 5.7 7.6 6.5 a.3 21.9 11.1 

Alllentos, bebidas y tabaco 23.1 13,3 1.5 12.0 13.4 11.1 -9.1 12.6 27.8 9.6 

lutiles, ves. e índ. del cuero 4.9 3.5 27.3 4.0 43.9 3.1 -24.B 4,5 64.9 21.l 

Imm .. de la oadera 1.7 1.5 57.6 1.4 19.a 1.4 -6.B 1.4 16.6 9.2 

l'apoJ ÍIPf'!!lt• e lnd. editorial 2.5 u -4.3 1.4 29.0 1.5 2.3 1.B 40.3 22.a 

Derhlldm del petróleo 8.4 13.5 182.9 1a.2 68.6 20.1 a.6 8.4 ·52.7 -4.7 

Fetroquilica 3.7 2.5 17.7 2.3 ta.t J.6 -33.5 1.2 -la.3 -13.7 

Qorilica 14.3 11.5 42.2 u.o 20.4 10.1 -10.5 11.0 22.7 s.a 

~tm plutlcm 1 de caucho o.a o.a 68.7 0.9 47.0 0.7 -22.4 1.1 59.0 22.0 

rob. de otroo prod. 1ln. no 1et. 4.5 3.9 .I0.6 4.2 37.2 4.7 9.3 5.0 19.t 21.3 

Sldenircl• 3.6 5.a 183.4 5.5 ta.6 3.7 -34.9 5.9 Bl.6 11.9 

llúleroleUIÚrcl1 2.4 10.3 644.9 7.5 -9.2 6.0 -21.0 6.3 17.6 -5.5 

Produ.::~c~"'lo y equipo 28.1 30.5 91.6 30.3 24.7 34.8 12.6 39.a 29.2 22.0 
3.0 3.1 77.9 2.5 0.3 2.6 2.2 3.5 54.0 16.5 

Bi- de uso interMdlo IB.4 19.a a9.3 21.5 36.4 25.3 15.7 28.6 27.6 26.3 
11- de capltd 7.3 . 7.7 86.2 6.4 4.5 6.9 6.1 7.7 25.6 11.7 

Otru !Dd ..... coctureru 1.2 1.4 108.5 1.1 -0.5 1.4 22.1 1.1 -8.3 3.7 

TCA: Tua de crociliento 11111! 
Dl'.I: r ... lledi• de crecW91to 11111! 

MllTI: Con bue ... Blnco de llÓJlco, lnd!Cldores de ec.ertlo Elterior, 19113 a 19116. 



QWllO .,, Sol 

. IllrotTACIOOS IMJTACT\mill.IS 

lllra!lltaies 

118{ 11183 1964 1985 1966 llk:A 
1 TCA 1 ta. 1 TCA 1 ta. 1!186-1983 

TOTAi. lllOOSTllA IMIUl'.ICMW 100.0 100.0 -48.7 100.0 37.3 100.0 26.4 100.0 -10.9 15.6 
81elltldeCO!llmO 9.4 8.5 -53.7 7.7 24.3 8.1 33.0 7.2 -20.8 9.4 
Blenos de uso lnteraedlo 56.2 59.4 -45.9 65.1 50.5 65.8 27.9 65.4 -11.5 19.4 
BlenoA de capital 34.3 32.l -52.0 27.2 16.3 26.0 21.0 27.4 -6.2 9.7 

Alilentae, btbldu y tabac4 5.3 7.9 -23.8 5.5 -5.1 4.4 2.1 4.8 -3.9 -2.3 

Textiles, ves. e lnd. del cuero 2.1 0.7 -82.5 1.1 109.3 1.3 56.0 1.4 -6.4 45.1 

Imtrl11 dt Ja llldera 0.4 0.3 -55.8 0.4 61.4 0.5 56.7 o.s -13.l 30.l 

Papel i1prent1 e ind. editorial 3.6 4.4 -38.1 u 29.2 3.8 15.0 4.2 0.4 14.3 

Derhados del petrbleo 3.2 3.4 -45.l 5.1 104.9 5.6 40.7 4.3 -32.6 24.8 

f'otroqul1lca 3.5 5.8 -14.9 5.1 21.5 6.0 47.7 4.8 -29.1 8.4 

Ou11lca 9.7 13.2 -30.0 13.l 36.2 11.9 15.l 11.8 -12.0 11.3 

Productos plá1Ucae y de caucho 1.7 1.7 -48.2 1.8 50.5 2.2 53.5 2.7 6.1 34.8 

Fab. de otl'OI prod. 1ln. no 1et. 0.9 0.6 -64.5 o.e 74.6 0.9 46.0 0.9 -12.3 30.8 

Siderurcll 8.3 6.5 -59.8 8.3 75.6 6.5 -0.4 6.2 -15.9 13.7 

Mlnerooetilúr1io 2.1 1.7 -59.1 2.7 126.7 3.3 52.7 1.9 -48.7 21.1 

Prod. 1et!licae laQ. y equipo 58.7 53.5 -53.3 51.6 32.2 52.9 29.7 56.2 -5.4 17.5 
Blenesde- l.5 1.0 -67.7 0.7 -4.6 1.1 102.1 1.1 ·10.8 19.8 
Blenes de uso intenedlo 23.3 20.7 -54.4 24.0 58.8 26.l 37.6 28.J -4.1 27.9 
Bienes de capital 33.9 31.B -51.8 26.9 16.0 25.7 20.9 27.0 -6.5 9.5 

otras ind. lallUfactureras 0.6 0.3 -74.8 0.4 103.0 0.6 73.0 0.5 -20.4 40.9 

TCA: rasa ele crec11iento aooal 
llk:A: !asa le<lla de creclllmto i!Jllal 

l'Ulll!!: Con bose"' Sanco de México, Indicadores de Caeercio lxterlor, 1983 a 1986. 



CUADllO llO. 6 

SALDO COOll'.:W. DI Plal!JC7W IWlllF~ 

Miles de llllones de dblares 

lmlJllOO 
1982 1983 1964 1985 1986 1983-1986 

lO!AL IJlllOSTRJA IWlllFAC!llllm -9.87 -1.20 -2.28 -4.81 -2.70 -10.98 
Bienea de COOSUIO ..(),27 0,70 0.86 0.38 0.75 2.68 
Bienes de uso intenedlo -5.38 -0.22 -1.14 -2.70 -1.26 -S.31 
Bienes de cap! tal -4.21 -1.68 -2.00 -2.49 -2.19 -8.36 

Allll!ntos, bebidas J tabaco 0.02 0.20 0.32 0,24 0.46 1.22 

Textiles, ves. e lnd. del cuero -0.12 0.14 0.18 0.05 0.20 O.S7 

lnd111trlas de la Oidora 0.00 0.06 0.06 0.03 0.06 0.21 

Papel llprenta e ind. ed.\torlal -0.39 -0.22 -0.28 -0.33 -0.30 -1.13 

Derivados del petroleo -(),IS O.SI 0.78 0.70 0.20 2.20 

Petroqul1!ca -0.34 -0.25 -(),JI -0.58 -0.40 -1.54 

~llca -0.81 ..(),25 ..(),44 -0.70 -0.38 -1.76 

l'rodllctos plÍltiCOI y de coucho -0.19 -0.07 ..(),10 -0.21 -0.19 -0.57 

F1b. de otroe prod. lin. oo 11!1. 0.02 0.17 0.22 0.21 0.28 0.88 

S1denl111a -0.96 ..(),11 -0.38 -0.51 -0.19 -1.18 

llilll!l'OIOtalÚJ'&la -0.19 0.45 0.26 0.02 0.28 1.02 

Prodsl::~~Clll~ y equipo -6.74 -1.89 -2.63 -3.76 -2.75 -11.04 
-0.10 0.10 0.11 0,05 O.lS 0.41 

~= ~ ':1mme<110 -2.45 -0.30 ..(),)2 -1.31 -0.72 -3.0S 
-4.16 -1.70 -2.02 -2.50 -2.19 -8.40 

otras lnd. uoofactuNru -0.04 0.06 0.04 0.02 0.03 O.IS 

Flllllll: Coll bue en llnco de MÚieo, !ndicadom de c--tlo llterlor, 1983 a 1986. 



lII .4 LA BALANZA DE SERVICIOS Y DE CAPITAL 

La evolución favorable del saldo comercial externo entre 

1983 y 198& no fue igualada en la Balanza de Servicios y la 

Cuenta de Capital, que terminaron con saldos acumulados de 

-30.1 HHD y -0.3 HHD, respectivamente. En el periodo 1977-

1982, la primera habla observado de manera similar un 

déficit de -37. l HHD, pero .la segunda tuvo un saldo positivo 

de 57.ó HMD, lo que evidenció que en el lapso 1963-198& 

mientras los pagos por servicios externos no disminuyeron su 

peso, la contribución del capital externo a la economia fue 

practica•ente inexistente. 

El aspecto central en la evolución de los servicios es que 

siguieron estando determinados por el déficit de los 

factoriales que tuvieron un saldo acumulado de -35.8 HMD 

.durante 1983-198& (Cuadro No.7). Dentro de éstos, al igual 

que en el periodo anterior, son los intereses pagados por 

la deuda externa pública y privada los que tienen el mayor 

pesos, ya que representaron en promedio el 64.3% de los 

gastos totales de servicios, porcentaje que es 34% superior 

al observado entre 1977 y 1982. 

Asi, los paeos acu•ulados de intereses durante el periodo 

1983-198& fueron de alrededor de 40.!:> MMD, citra superior a 

todo el superávit comercial acumulado en esos años. Este 

resultado se produjo a pesar de la reducciOn que se observb 

en las tasas de interés internacionales durante el periodo 

referido y los Acuerdos de Renegociación que se llevaron a 
cabo con la Banca Internacional durante 1986 los cuales 

permitieron aligerar sus montos anuales al diferir sus 
pagos y disminuir las sobretasas que se cobran al pa1s. 
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CllAllRO NO. 7 

llAlJllU IN C\ltKTA CQ!RIOOI 

llillones de dfürea 

S.\Uil AClll!iJJXJ l'lklllblO 
1982 1983 1984 1965 19!16 1983-!'l86 1983-111116 

SALOO DE LA C\l!l!TA CORR!El!TE -6221.0 5323.7 4236.1 12.36.9 -1270.4 9528.3 2382.l 

SAl.00 Di LA CIJlllTA <n!ERC1Al. 6792.7 13761.1 12941.7 8451,B 4598.6 39753.2 !1938.3 

SAl.00 DE LA B.\l.A)i!A DE SERVICIOS -IJOIJ.7 ·8437.4 ·6703.6 -7214.9 -5869.0 -30224.9 -7!'>56.2 

5.\1.00 SERV. HO FACTORIALES -650.5 621.4 949.6 682.2 ID90.1 334P 835.8 

SALOO S!RV. FACTORI!L!S -12459.4 -9360.0 -10063.9 -6698.6 -7449.0 ·35nU -8942.9 

I~RISOO 28002.1 ~.5 32902.D JOn4.4 21265.J 116886.2' 29221.6 

llport•cl!ll de llercancl" 2122'l.7 22312.0 24196.0 21663.B 16031.0 84202.8. 21050.7 

Servicios No Factoriales ;919.J 4851.5 5936.9 5945.1 5965.3 22696.8 5674.7 

651.l 818.4 llSS.J 1267.5 1285.1 4526.J !131.6 
426.0 471.1 570.0 5n.2 565.3 2163.6 545.9 

1405.9 1324.5 1952.7 1719.7 1791.7 6768.6 1697.2 
1237.0 uou 1329.0 llBll.6 1191.7 4005.7 1201.4 
999.l alJ.1 929.9 1200.1 U31.5 4094.6 1023.7 

Servicios Factoriales 1526.5 ma .. 1 2335.3 2135. 7 1764.4 7683.8 192!.0 

lntereies 1325.l 1278.7 2074.0 1621.7 1420.4 6594.B tf>48.7 
Otros 203.2 169.7 261.3 m.o J.14.0 1089.0 272.3 

Transferencias 325.2 332.6 433.8 1029.B 50U 2300.B 575.2 

ECll!SOS 34223.7 23620.B 2B66J.9 29537.5 25535.7 107357.9 26839.5 

I1portaclón de !lercanclas 14437,ll 8550.9 11254.3 13212.ll 1143U 44449.6 11m.1 

Servicios Ho Factoriales 5769.B 4230.1 4967.3 5262.9 4875.2 19355.5 4838.9 

fletes y 5e¡\lros 619.7 454.9 Sll.9 550.3 485.6 :mu 506.2 
fl'aosportes DI versos 1108.9 623.0 854.2 842.4 823.1 ll42.7 BlS.7 

~m~~ i}.fü~1~~ 787.7 441.3 f>48.6 664.3 620.2 2374.4 593.6 
1420.6 ll41.7 1520.0 1594.4 1193.1 5749.2 1437.3 

Otras servicios 1832.9 1369.2 1430.6 1611.5 1453.0 5864.l 1466.1 

Ser\llclos Factoriales 13987 .9 l~.4 12399.2 11034.3 9213.4 43455.3 lll86J.8 

Financieros 13765.0 10661.9 12232.4 10612.1 9002.5 42708.9 106n.2 

Utl!id•des Reei Udas 620.7 184.0 241.0 386.3 441.9 1253.2 313.3 
Utilidades Reinvertidas 770.4 197.3 215.3 231.8 165.4 829.8 207.5 

Intereses 12203.0 10197.5 11715.5 10155.9 8342.7 40411.6 101\lZ.9 

Sector eancarlo 4711.4 3585.8 4273.6 3706.3 3092.8 11658.5 3664.6 
Sector Ho Bancario 7491.6 6611.1 7411.9 6449.6 5249.9 25753.1 6438.3 

Ml!eo '921.3 4291.7 5063.2 4544.9 3682.9 17582.1 .1395.7 
Privado 2570.3 2320.0 2378.7 1904.7 1567.0 8170.4 2042.6 

C..isiones 170.9 63.1 60.6 36.1 32.S 214.3 53.6 

Ha Floancieros ill.9 116.5 166.B 222.2 210.9 116.4 186.6 

transferencias 29.0 31.4 23.l 28.3 lU 97.5 24.4 

Mlí!f: &neo de l!Óllcn, lndlcadom !CO!Qicos, C.l'l'tta Histórica r 11<>. de lpto de 1987. 



Por otra parte, la balanza de servicios no factoriales 

obtuvo un superavit basado en el incremento de los servicios 

por transformación, que incluyen fundamentalmente 

actividades maquiladoras, las cuales obtuvieron ingresos 

acumulados por 4.5 MMD 

turismo dejó también un 

entre 1983 y 1986(7). 

saldo positivo de 4.1 

Asimismo, el 
MMD. Sin 

em~argo, estos renglones tuvieron que financiar déficit de 

las actividades.de transportes y transacciones fronterizas, 

principal•ente, con lo que el superavit no factorial se 

redujo a sólo 3.3 MMD durante 1983-1986. 

En lo que respecta a la Cuenta de Capital la disminucion de 

sus flujos observada desde 1982, se exacerbo en el periodo 

1983-1986, aunque hubo un saldo positivo de 2.3 MMD en ese 

último año. El Capital de Largo Plazo acumulado fue de 1~ 

MMD mientras que el de Corto Plazo de -12.3 MMD, con lo que 

el saldo del periodo resultó de -0.3 MMD (Cuadro No.8) 

En la Cuenta de Largo Plazo las Disposiciones del Sector 

Público totalizaron 19.5 MMD entre 1983 y 1986, pero las 

amortizaciones de la deuda externa, aunque en forma 
decreciente, promediaron más·de 3.1 MMD anuales, hasta sumar 

12.5 MMD al finalizar dicho periodo 

(7)E:stas actividades fueron obJeto d~ diversos estimulos 
económicos y fiscales por parte del Estado , ya que se les 
consideró como agentes muy importantes dentro del cambio 
estructural del pais, que permiten ademas aumentar el 
volumen de empleo y de exportac.ior1es t=n el muy corto plazo 
.Sin embargo, a pesar de estos efectos de corto plazo si se 
han dejado sentir, sobre todo en las iranjas fronterizas del 
Norte, es claro tan1bién el escaso grado de integrac iOn y 
desarrollo con el resto del sector industrial del pais, lo 
que minimiza su capacidód de contribución de largo plazo al 
objetivo de la estrategia del cambio estructural. Para un 
analieis de dichos efectos e impacto de largo plazo véase 
Fern&ndez J. L. y Navarrete R. , "Los determinantes del 
creci•iento del empleo en la industria maquiladora de 
exportación en México", en ~i.<L.Mfillild'Jlil, No. 8, CID~, 
México, 1986. p.71-80 
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CUADRO llO. 8 

BAW7.A DE CAPITAL 

Hlllones de dolares 

----mz-----m:r~---ms----r9l!51a10o"Tcüiiira30l7oi00!0 
1983-1986 1983-191!6 

CUOOA DI CAPITAL 67S4 -llOó 3i -1527 2271 -323 -81 

LAROO PLAZO 11202 7283 3617 261 859 12020 3005 

Pasivos 15070 7507 3913 602 1308 13330 3332 
Sector Bancario 787 1302 1474 551 1299 4626 1157 

Banca de Desarrollo 2402 -108 800 929 1173 2793 698 
Dlspoolclow 3551 961 1462 · 1784 2551 6762 1690 
Alort!Zaciooos -1149 -10ó9 -662 -856 -1382 -3968 -992 

Banca COlerclal -1616 1410 -438 -953 -588 -170 -M 
Sector No Bancario 9493 36.\7 209 51 372 6108 1027 

Público 6479 2641 1662 -9 -56 4237 1059 
Di•P<ll!lclones IOS49 6061 3353 1997 1363 12773 3193 
!IOrtliaclones -4071 -3420 ·1691 -2006 -1419 -8536 -2134 

Privado 3014 IOOó 778 59 428 2271 568 
Inversión extranjera directa 1657 461 391 491 906 2248 562 

Huevas lnverslooos 957 70 543 270 672 1155 389 
Reln1erslones 710 197 215 232 185 830 207 
Cuentas con la 1atrl• -70 193 -368 -11 48 -137 -34 

Otros pasivos 1357 546 387 -431 -478 23 6 
l!lpreus con partlclpaclon extranjera 992 295 293 -242 -296 50 13 
Otru eo¡imas )\4 250 'l3 -189 -181 -27 -7 

Redocuoentac1ones 4791 2558 o o -363 2195 549 
Do corto pino a !ario fi:o:zo 4791 2518 2518 640 
~llaclones de !ario p o o o o 

JllJ'tBOVirtual 2051 7187 7187 1947 
i&ies• virtual -2055 -77B7 -7187 -1947 

Activos 132 ·224 -296 -341 -449 -1310 -327 

CORTO PLAZO -8448 -8389 -3578 -1788 1412 -12344 ·3086 

Pasivos -5'l31 -5065 -19n -752 -152 -7941 ·1!161 
Sector Bancario -1416 339 200 48 62 649 162 

Banca de Desarrollo -762 344 177 34 140 691 17• 
Banca C<llerclal -654 -s 23 14 -78 -46 -12 

sei:~or lo Ban<arlo 276 -2846 -2172 -800 -214 -6032 -1508 
illco ·190 9 ·25 o 753 737 184 

Pr vado 866 -2815 -2147 -800 -967 -6769 -1692 
~ con portlclpocl611 extranjera 603 -1144 -564 -761 -747 -3216 -804 
·Otruapresu 263 ·1711 ·llBJ -39 -220 -3553 -888 

lledOCllll!lltaciones -4791 ·2558 -2558 -640 

Activos -2518 -3324 -1606 ·1036 1564 ·4403 -1101 

11111Tl: Banco de !léslco, I.Ui:t<kfts lconl:alcos, Agosto de 1987. 



Como resultado de lo anterior, el Servicio de la Deuda 

Externa Total <intereses mas amortizaciones) promedio entre 

1963 y 196& mas de 13.2 MMD anuales, cifra 24.57. mayor a la 

observada en e.l periodo 1977-1982, que represento el 50. 7, 

42.6, 42.3 y 45.91. del ingreso total de la Cuenta Corriente 

en los primeros cuatro años señalados (Cuadro No.9). 

Años 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

0

1982 
Promedio 
1977-1982 

1993 
1984 
1985 
199& 
Promedio 
1993-1993 

CUADRO NO. 9 

SC:RVlClO Dé: LA DEUDA EXTERNA 
Miles de millones de dOlares y Porcentajes 

Intereses Amortizaciones (e)= 
(a) (b) (a)+lbJ 

1.9 2.3 4.3 
2.ó 4.3 ó.8 
3.7 7.3 11.0 
6.1 3.7 9.8 
9.5 4.8 14.3 

12.2 5.2 17. 4 

6.0 4.& 10.6 

10.1 4.5 14.ó 
11. 7 2.4 14.1 
10.2 2.9 13.0 
8.3 2.8 11.1 

10.1 3.1 13.2 

(C) I 
lngresos 

Cta.Corriente 

4ó.5 
58./ 
67.ó 
44.0 
50.9 
62.2 

54.!> 

50.7 
42.8 
42.3 
4!>.9 

4!>.4 

Fuente: .con da toa de Banco de México, Indicadores 
Economicos, Carpeta Histórica y No. Agosto de. 1987. 

Dichas participaciones 

las observadas entre 

fueron en promedio 1 ¡7, in fer ic1r12s a 

1977 y 198i, por el virtiginoso 

crecimiento de las exportaciones analizado anteriorme:nte. 

Sin embargo, esos coeficientes del ~ervicio de !a Deuda 

Externa significaron una restriccion ext.erna aún mucho mayor 
que la de aquél periodo, ya que aún con déficit en Balanza 

Coaercial, el alto servicio de la Deuda ~xterna pudo ser 

financiado con el &ran superávit de la Cuenta de Capital, 
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pero como dicho saldo fue negativo entre 1983 y 1985 y sólo 

alcanzó algo mas de 2.3 MMD en 1986, dichos pagos tuvieron 

que ser financiados en la práctica por la Cuenta Comercial. 

Asimismo, el aumento en la restricción externa no solo 

derivó de esa evolución negativa en los saldos financieros 

de la deuda externa, ya que-también la Inversión Extranjera 

Directa (lEDl y la Cuenta de Capital de Corto Plazo, con 

excepción de 1986, evolucionaron desfavorablemente. 

En el caso de la IED después de una ligera calda en 19/ó, 

inició una etapa de ascenso que la llevó de un nivel de 0.3 

MMD en 1977 a 2.8 y 1.7 MMD en 1981 y 1982, respectivamente; 

año a partir del cual experimentó brusco descenso en su 
nivel, de tal manera que entre 1983 y'1986 sólo se dio IEU 

acumulada por 2. ;¡ MMD, a pesar de que en el ultimo año 

alcanzó los 

en promedio 

Remisión de 

1.5 MMD. Además, mientras 

47.2~ con respecto al 

Utilidades solo lo hizo 

que el nivel disminuyo 

lapso 1977-1982, la 

en 29~, por lo que el 

saldo entre 1983 y 1986 fue menor a 1.8 MMD (Gráfica No.5). 

GRAFICA NO. 5 
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 

'T. 
2,B -j 
2.e -1 
2.4 _; 

2.2-¡ 
2 ~ 

•·• 1 1.e-i 

'·"'-: 

o.e~ ,,} / 1 
o.a""'! /". \ 

º·" i--__/~ '-----~------+ 
0.2+--....--
+--~--.---.---.-----~--.----~--~---J 

11177 una une teso 1ea1 1H12 tH13 18114 1111e 11111 

-- .........,N + ftEM.011: unu~n 

FUENTE: Banco de México, Carpeta de Indicadores Econ6micoe. 
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1 

Por lo que respecta al Capital de Corto Plazo sus niveles 

fueron negativos desde el mismo comienzo de la política de 

ajuste con -8.4, -3.6 y -1.8 MMD en 1983,1984 y 1985, 

respectivamente; y sólo se obtuvo un movimiento positivo 

hasta 1986 con 1.4 MMD (Gráfica No,6). 

GRAFICA N0.6 

CUENTA DE CAPITAL 

-· J 
-~: +---,---·-- -,--·- -·-, ·----1-··-·--.-·-·--·-r···---1-····--T-·- ! .. _, 

1877 1971!1 1978 18•0 1991 llUl2 1993 1111'14 18116 11UUI 

+ LMOO PLAZO 

FUENTE: naneo de M~xico 1 Carpeta de Indicadores Económicos. 

La evolucibn desfavorable de los movimientos de capital 

llevó finalmente, al contrario del pasado, a que año con año 

el Flujo Neto de Capital Financiero (FNCF) (81 fuera 

negativo para el pais, y este se convirLiera en un 

exportador de capitales por un monto de 42.2 MMD entre 1903 

y 1906. 

Dicho FNCF alcanzo su mayor contribución duran~e los años 

(B)El fNCF ae define como Capital a Corto Plazo (•-l ~rrores 
y Oeieiones aás Capital de Largo Plazo menos Intereses de la 
Deuda Externa. 
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del "Boom Petrolero" (1978-1981) en que en forma ascendente 

acumulo más de 15.3 t-IMD: se volvió después negativo en 1982 

con 9.3 MMU a ru1z de la alta fuga de capitales y la brusca 

caida en el finar.ciamient.o externo tanto de Corto como de 

l..argo Plazo, y nunca pudo recuperar niveles positivos en el 

periodo reciente siendo de -12.4, -10.ti, -13.2 y .-5.9 MMD 

en 1983, 1984, 19dS y 1986, respectivamente (Gráfica No.7). 

GRAFICA NO. 7 

FLUJO NETO DE CAPITAL Fll~Al-.JCIERO 

FUENTE: Con datos del Banco de México. 

Lo anterior convirtio al Sector Externo, a pesar del gran 

repunt~ exportaaor no petrolero y el alto costo de la 

estrategia cambiaria, en una gran restricción al crecimiento 

econOmico del pais. ya que el saldo negativo del FNCF fue en 

promedio 67. superior al superávit comercial acumulado y 

representó alrededor del 6.S% del PIB entre 1983 y 1986. 
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IV. DKSKQU ILlBiUO MONKTARlO-.FINAHClEl{Q K lNFLAClON 

El objetivo de este capitulo es realizar un análisis de la 

dinamica que se dio entre el sector monetario-financiero y 

la inflación. En primer lugar, se sintetiza el papel de la 

politica monetario-financiera en la estabilizacion y las 

modificaciones hechas al !;;istema Financiero Mexicano; en 

segundo, la relacion que dio entre la tasa de interes Y 

ahorro interno y¡ en tercero, la dinamic.a entre deticit 

fiscal, mercado fina11ciero e inflación. 

IV .1 LA POLlTlCA MONETARlA-CR!WlTlClA Y LA ESTABlLlZAClON 

'oentro del diagnóstico de la politica de ajuste se sostiene 

que el bajo nivel de ahorro interno y la intermediacion 

financiera se vieron afectados por el ritmo que adquirio la 

inflación y la forma del gasto y financiamiento público. 

Según esa visión oficial la alta inflación comprimió o hizo 

incluso negativo los rendimientos reales del sistema 

bancario introduciendo desconfianza y au1nentando la liquidez 

de los pasivos. 

Por otra parte, se sostiene 

i•portante disminución de su 

que el Estado 

capacidad de 

observó 

ahorro. 

U lid 

como 
consecuencia de los rezagos de la politica tributaria, de 

precios y tarifas, y de un crecimiento excesivo del gasto 

corriente y de los subsidios, asi como de un ritmo de 

inversión a veces por fuera de lo programado. 

Dicha din••ica propició que, a pesar de los amplios recursos 

proporc~onados por el petróleo, el ritmo de endeudamiento 



inte:rno y externo se acelerara rápidamente hasta alcanzar 

niveles insostenibles en 1981 y 1982. Con lo que la creación 

de medios de pago tendiO a acelerarse, al mismo tiempo, que 

el Estado absorbió en forma creciente los recursos 

crediticios internos desplazando al sector privado del 

acceso a los recursos financieros. y provocando un aumento 
en su costo e inflación. Mientras que el elevado 

endeudamiento externo llevo a un servicio de la deuda 

creciente, que hizo a la economia sumamente vulnerable a las 
condiciones externas, como la tasa de interés y el crédito 

externo, situación que al combinarse con la caida del precio 

internacional del petróleo, desemboco necesariamente en 

crisis hacia 1982. 

Ante ello, el Estado se planteo como necesario aumentar la 

capacidad de generacion de ahorro interno sobre todo del 

Sector Público y una canalización mas eficien~e y rentable 

de los recursos financieros en la economia, lo que 

congruentemente con la politica fiscal y la sector externo, 

permitirian abatir la inflaciOn y recuperar el crecimiento. 

De esta manera, la politica monetaria-financiera ocupa un 

lugar doblemente crucial en la politica de ajuste ya que: 

- La regulación de la oferta monetaria y el crédito son 
vistos como factores indispensables para atenuar la 
inflación: directamente, porque actúan sobre el nivel 
de liquidez y, por tanto, de demanda en la economia; 
indirectamente, porque permiten que los movimientos en 
la tasa de interés y el tipo de cambio puedan llevarse 
a cabo, supuestamente. sin cambios abruptos, atenuando 
las expectativas, y 

- El incremento de la tasa de interés combinado con la 
politica de tipo de cambio permite retener e 
incrementar el nivel de ahorro interno, lo qu~ 
posibilita un financiamiento sano del déficit fiscal y 
la inversiOn, sin acudir al endeudamiento externo y la 
emision primaria. 
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Asi, la 

objetivo 

conjunta 

politica monetario-financiera 

primordial de abatir la 

con la contracc10n del 

reversiOn del desequilibrio externo. 

es congruente con el 
inflaciOn, en forma 

déficit fiscal y la 

IV.2 LAS HODIFICACIONES EN LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA 
FINANCIERO MEXICANO 

Al iniciarse la politica de ajuste en México, el Sistema 

Fina.nciero Mexicano (SFH) se encontraba aon sujeto al 

descontrol que trajo consigo el proceso de Nacionalizacion 

Bancaria de septiembre de 1982. Sin embargo, existian dos 

tendencias que predominan en el ambiente financiero : 

a)La urgente necesidad de reorganizar los flUJOS 
financieros, particularmente hacia el sector pOblico, 
dada las restricciones crediticias externas y la 
orientaciOn clobal de la politica economica; y 

b)La presión creciente que 
grupos financieros por 
intermediación financiera 
estatales. 

ejercían los propios ex
formalizar un espacio de 

fuera de los canales 

Ambas tendencias fueron formalizados legalmente hasta el año 

de 1984, cuando se produjeron modificaciones en las leyes 

del Banco de México, de las Sociedades Nacionales de 

Crédito, de Oreanizaciones y Actividades Auxiliares de 

Crédito y de Intermedia1·ios Financieros no !Jancarios. l 1) 

Entre dichos cambios destacón en : 

(l)Para un analisis amplio de éstas modificaciones véase a 
Marquez Javier, La Banca Mexicana•Septiembre de 1982 -Junio 
de 1985, id. CEMLA. México, 1987, 299 p.;asi como los 
documentos respectivos publicados en revista El Mercado de 
Valores, Nos. 51,52 y 53 de 1984, y No.2 de 1985. 
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Banco de Mé~5s.._q: (BM) 

- Limitación de la expansión del crédito primario, 
desligando circulante del nivel de reservas 
internacionales (que permitiria a su vez), un manejo 
del tipo de cambio acorde con los objetivos de balanza 
de pagos¡ 

- Diminución del encaje legal 
contraste con los de 
anteriormente}, destinándose 
regulación monetaria y no 
déficit del sector Publico; 

(a niveles del 10%, en 
50% prevalecientes 

sus recursos a la 
al financiamiento del 

- Creación de los Bonos de R~gulación Monetaria, con 
objeto de absorber recursos liquidas de los bancos, 
evitando con ello que se expanda inconvenientemente el 
crédito; 

Autorización para que el BM pueda adquirir 
directamente valores del Gobierno Federal, con la 
finalidad de apoyar la regulación monetaria con 
operaciones de mercado abierto¡ y 

- Fijación 
anual al 
regulación 
inflación. 

de un saldo maximo de financiamiento interno 
Sector Publico, como instrumento de 

monetaria y apoyo al abatimiento de la 

S.QJ;1fül9Qes Nacionales d<1, Crédito: (SNCl 

- Autorización de participación con un 34% del capital 
de la SNC por parte de entidades del Sector Social y 
Privado; y 

- Separación de las Instituciones de Crédito y los 
Intermediarios Financiero·s no Bancario, para propiciar 
el desarrollo de éstos. 

- Separación de la regulación legal de éstas actividades 
de las de la aanca; 

- El Estado se reserva el derecho de seguir participando 
o tener incluso algunas organizaciones propias, 
sujetándose a las leyes correspondientes¡ 

- Limitación a 10% de capital maximo para un solo 
propietario (excluyendo al Gobierno ~·ederal y las 
SNC); 

- Prohibición de formación de crupos con Aseguradoras, 



Afianzadoras y Casas de Bolsa; y 

- Regulacion de las Casas de Cambio como las únicas 
entidades autorizadas a realizar la operación de 
compra-venta de divisas. 

- Desvinculación patrimonial de éstos Intermediarios con 
respecto de la Banca. para crear instituciones 
financieras no bancarias con inversión privada 
(autorizando incluso 100% de capital privado); 

- Prohibicion de formacibn de grupos financieros; 

- Limite del 15% a la propiedad individual de capital 
(salvo la gubernamental); 
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- Obligación de los Intermediarios Hnancieros en el 
Mercado de Valores de organizarse como Sociedades 
Anónimas y formar Casas de Bolsa¡ y 

- Se mantiene la oblicacibn de que las operaciones con 
valores inscritas en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios que llevan a cabo las instituciones de 
crédito sean realizadas con la intermediación de las 
Casas de Bolsa. 

De esta manera, se institucionaliza la poli ti ca del sector 

financiero con dos lineas: al limitar la participación del 

Estado en la economia a través de un menor y más caro 

financiamiento del gasto publico; y bJ creación de un 

circuito financiero independiente de la Banca. 

En el primer caso, destaca la dismlnucion del encdje legal, 

el tope al maximo de financiamiento interno y la obligaciún 
de acudir a operaciones de mercado abierto para fi~anciarse. 

Ello. supuestamente, impede un financianlic:nto in1 lacionario 

del deficit fiscal, limitando y encareciendo de los recursos 
financieros que utilice el Estado. 

En el segundo caso, la desvinculacion patrimonial de los 

lnter•ediarios Financieros no Bancarios y la autorización 



del 1007. de capital privado, abren paso a un circuito 

finar,cie:ro paralelo que puede operar con absolutos criterios 

de rentabilidad y con objetivos diferentes a los de la 

propia Banca Nacional. 

IV. 3 f'OLlHCA MONETARIA, TASA DE INTERES Y AHORRO lNl'ERNO 

La puesta en marcha en 1963 de la politica de ajuste en el 

sector monetario-financiero, otorgó una gran importancia a 

la contracción de la oferta monetaria en términos reales. 

Desde 1977 hasta 19Bl la tasa nominal anual de crecimiento 

del M1(2) habia sido de alrededor del 307., cifra superior al 

ritmo inflacionario, lo que dio corno resultado tasas 
positivas de crecimiento real del dinero, que fueron 

señaladas como algunas de las fuentes inflacionarias más 

importantes del periodo. Por ello, desde 19B2 se procedió a 

contraer el circulante, observándose drásticas caidas en 

casi todo el periodo, pero sobre todo en 19B3 y en 19B&. 

Sin embargo, es claro que: (Cuadro No. 1) 

- La menor liquidez no se reflejó en una disminución de 
la inf laci6n que, si bien se desaceleró de 1983 a 
1964, repunta en 1985 y 198&; y 

- En los años en que más se controla la emisión de 
dinero mayor inflacion se registra y, por ejemplo, 
durante 1984 en que se da una de las tasas nominales 
más alta de expansion de dinero (&37.) la inflación 
(59.2%) queda por abajo de dicho crecimiento 

De lo anterior no se desprende que exista una relación 

inversa entre dinero y precios, pero si que la contracción 

(~)Se refiere a billetes y monedas en poder del público más 
cuentas de cheques en moneda nacional. 
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monetaria es ineficiente para contener la inflación y, por 

el contrario, puede actuar en favor de la recesión. 

Año 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

1983 
1984 
1985 
'1985 

CUADRO NO.l 

DINERO E lNHACION 
Tasas de crecimiento anual 

Oferta' Monetaria•' 

Noainal Real 

2&.4 4.7 
33.1 14.5 
33.1 10.9 
33.1 2.& 
32.8 3.2 
51.9 -18.5 

41.4 -21.8 
&3.1 2.4 
51.2 -7.7 
54.4 -20.1 

Inflación2 "' 

;W.7 
15.2 
20.0 
29.B 
28.7 
9Cl.9 

80.8 
59.2 
53.7 

105.7 

.,~~rer1ere-a1~¡--------~------------------------------

ª' Indice Nacional de Precios al Consumidor, 
variación die.die. 

Fuente: Con datos de Sanco de México.Indicadores Económicos, 
Carpeta Histórica y No. de Hayo de 1988. 

Por otro lado, si bien la politica de flexibilizar las tasas 

de interés desde finales de 1982 (Gráfica No.1) produjo una 

alza en el nivel de la intermediación financiera como 

porcentaje del PIB, en el lapso 1983-1985 los pasivos 

totales de la economia estuvieron alrededor de lOX por 

debajo del nivel alcanzado en el PIB de 1982, el cual sólo 

fue alcanzado hasta 1985 (Cuadro No.2). 
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GRAFICA NO. 1 
TASAS DE INTERES 

OEPOsrros A. PLAZO FIJO DE ' MES 

·~r ····· ····· · ···-·-----·-----11 
"º ~ 
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FUENTE: Banco de México, Carpeta de Indicadores Econ6micos. 
CUADRO NO. 2 

SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO 
Porcentajes del PIB 
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¡¡¡¡¡;5----------¡¡;;;5:¡:-;;¡;5----------c;;¡;t:;;c:Ioñ ______ iriñañCiiiiiiéñt"O 
Totales Total Total 

/PIB /PIB /PlB 

1971--------~---53~2------~~--~53~0---------------50:-3-~ 

1978 51.8 51.8 48.9 
1979 51.8 51.8 48.8 
1980 50.9 48.3 44.4 
1981 5ó.1 54.1 48.9 
1982 81.ó 7ó.ó 69.3 
Promedio 
1977-1982 57.6 55.9 51.7 

1983 13.3 ó7.5 58.ó 
1984 ó8.4 63.2 53.l 
1985 72.2 ó7 .5 58.8 
1986 95.3 88.2 75.7 
Promedio 
1983-1986 77 .3 71.6 61.6 

Fuente: Con datos de SPP, INEGI, El Sistema Bancario y 
Financiero en México 1970-1982 y 1980-1985; y Banco 
de México, Informe Anual, 1987. 



Asi, en términos reales la captación total de la Banca que 

alcanzó 798.4 miles de millones de pesos de 1970 IHHP de 

1970) en 1982, bajo a 636.2 y 593.3 HHP de 1970 en 1983 y 

1984, respectivamente; registrando crecimiento positivo 

hasta el año de 1985 con un 8.B% y en 1986 con alrededor del 

17.6%. De esta manera, su THCA fue de -1.7% durante el lapso 

1983-1986, en contraste con una de de 16.5% que se observó 

entre 1977 y 1982. {Cuadro No.3). 

Ano 

CUADRO NO. 3 

CAPTACION Y FINANCIAMIENTO BANCARIO CONSOLIDADO 
Mlles de mUlones de pesos de 1970 y Porcentajes 

Captación 
MHP 

~nciamiento 
MHP 

de 1970 TRCA'' 
{a) 

de 1970 
(b) 

TRCA" (b)/(a) 
'100 

1977 372.1 n.d 352.9 n.d 94.9 
1978 391.4 5.2 369.0 4.5 94.3 
1979 434.6 11. l 409.0 10.9 94.l 
1980 467.0 7.4 429.'9 5.1 92.l 
1981 560.8 20.l 506.3 17.8 90.3 
1982 798.4 42.4 722. l 42.6 90.4 
THCA'"' 
1977-1982 16.5 15.4 

1983 636.2 -20.3 551.9 -23.6 86.8 
1984 593.3 -6.7 498.8 -9.6 84.l 
1985 645.6 8.8 562.6 12.8 87.1 
1986 759.0 17.6 651.& 15.8 85.9 
TMCA 
1983-1986 -l. 7 -3.4 

-------------------------------------------------------,, 
Tasa real de crecimiento anual 

ª' ·Tasa media de crecimiento anual 

Fuente: Idem. Cuadro No.2 

Dicho repunte de la captacion está a su vez asociado a la 

reversión de la tendencia a la baja de las tasas de interés 

internas, que se produce a partir de marzo de 1985, momento 
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a partir del cual se comienzan a ofrecer tasas de interés 

reales positivas crecientes (Gráfica No.2), que alcanzan su 

máximo en diciembre de ese año. Después dichas tasas entran 

en un periodo erratico pero con tendencia a recuperar su 

movimiento al alza con un nuevo máximo cercano al 20~ de 
rendimiento real anual a finales de 1986. 

GRAFICA NO. 2 

DEPOSITOS A PLAZO FIJO DE 1 MES 
REllDIMIENTO ftE'AL NiUAUZADO 

20 ,- - ---···--·--- - ~- --- -----·-·-------- -------------·---:----, 

:j 1 
1 1 

:1 1 
-·-------·---- -~ 

:j 1 

~·, . . ! 
-20 -l-.. T., .-.-,., ..... , ... , r• • . .,, 1 • .. ,.,_, r•-r r-r-r,-. .,~,.,-,-.....,-r,.,..T.,'"'_r......,-•..,.,..... .... ,,.J 

t IHl2 1883 t 811.\ 181& t 888 

FUENTE: Calculado con baso en datoa~de Denco dé México. 

El movimiento al alza e.n las tasas de interés bancarias 

llevó consigo a los CETES y a las Aceptacion<aa Bancari;a11 -

instrumentos fundamentales de financiamiento publico y 

privado, respectivamente-; Y marcó el establecimiento de un 

cierto piso inflacionario a partir del cual se dio el ultimo 

trimestre de inflación anualizada hacia la baja (GráficA 

No.3). Asimismo, coincide con el virtual agotamiento del 

margen de subvaluación del tipo de cambio(3) y el saldo en 

(3)El margen de subvaluación del peso que se ubicaba en 
alrededor del 30~ en enero de 1983 se redujo a prácticaaente 
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balanza comercial mas bajo desde pr1ncip1os de 198J{4J, que 

en conjunto se convierten en una presivn muy fuerte. que se: 
hace patente en julio de 1985, en que se decide devaluar 

fuertemente el tipo de cambio y acelerar la apertura 
externa, con la finalidad de recuperar el superavit externo. 

"º T" 
110 -1 
'ºº ~ .. ~ 
•• -j 
70-¡ 
'º -1 

' CID'"°! 

'40 .J 

1H2 1e11J 

GRAFICA N0.3 

Jt.JFLACION 
'/AR1ACION ANUAU=.ADA =>El. INPC -- . . .. 

1H4 11119 

FUENTE: Banco de México, Carpeta Indicadores Econ6micos 

A partir de ese momento se fortaleciO un circulo entre el 

incremento de la inflacion-tasas de interés-devaluacion

inf lación, que revierte totalmente el ritmu de variación de 

loe precios definiendo un perfil creciente hacia finales de 
1985 y con mayor fuerza durante 1986. 

Por otra parte, si bien las modificaciones a la legislación 

financiera flexibilizan la operación de los intermediarios 

----------------- . ----·-------·---·--· .. ---· -·--
cero en el primer trimestre de 19~S. 
(4)El saldo comercial de Junio de l9ll!> fu., de solo 0.2 MMU. 
Para mayores detalles Vt::ósc el c.;op. 11 l. 
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financieros no bancarios. estos solo comienzan a observar un 

alto desarrollo hasta finales de 1985 y más claramente 

durante 1986. La participación del Efectivo y Valores de 

Clientes manejados por las Casas de Bolsa, loe agentes no 

Bancarios que observaron el mayor dinamismo(S), participaron 

con alrededor del 6 a 7% del total de los recursos 

financieros de la economia durante el periodo 1983-1985, 

pero llegaron hasta el 107. del total en 1~86 (Cuadro No.4). 

CUADRO NO. 4 

CAPTACION Y CAPITAL DE LAS CASAS DE BOLSA 

Año 1983 1984 1985 1986 

Capital Contable 
(Miles de Millones de Pesos) 6.8 13.7 43.3 135.6 

Efec.y Valores de Clientes (a) 
(Miles de millones de Pesos) 0.9 1.6 2.4 8.7 

Pasivos Totales del Sistema 
Bancario Consolidado (b) 
(Miles de millones de pesos) 13.l 20.2 34.2 75.6 

Total de Recursos Financieros 
(cJ = (a) + (b) 14.0 21.8 36.6 84.3 

Cal I (C) 6.3 7,4 6.6 10.3 

No. de Empleados (Miles) 3.4 4.5 n.d 7.3 

No. de Cuentas (Miles) 106.4 108.ó 118. l 204,8 

No. de Casas de Bolsa 31 30 29 26 

ñ~ci~-Ño-ciispoñibíe------------------------------------------

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Estadistico, 
varios anos: y Banco de México, Informe Anual, 
varios años. 

(5)En el mismo Cuadro 3 se puede apreciar el salto en el 
número de cuentas manejadas y en el numero de empleados, asi 
como la tendencia a la reducción del número de Casas de 
Bolsa. 



A pesar de esa relativamente baja participación de las Casas 

de Bolsa en el financiamiento total su dinémica y sus 

caracteristicas la vuelven una parte fundamental y, al mismo 
tiempo, delicada del sistema financiero, ya que predominan, 

al contrario de como seria lo deseable, los instrumentos de 
corto plazo del mercado de dinero, y fue usado en gran parte 

para financiar al Sector Público y solo en menor medida al 

sector Privado. 

IV.4 MERCADOS FINANCIEROS, ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO E 
INFLACION 

10; 

En el Capitulo II se concluyó que el cambio estructural 
experimentado en las finanzas públicas conllevo desde el 
inició de la puesta en marcha de la politica de ajuste a una 
estructura de ingreso y gasto muy rigida, condicionada por 

el fracaso en elevar los ingresos tributarios y la 
importancia creciente del gasto no programable, !rente a un 
acceso minúsculo al financiamiento externo. En este Capitulo 
se observa que lo anterior al coabinarse con un ambiente de 
restricción monetaria y de cambios en la legislación 
financiera, condicionan y hacen aas caro el financiamiento 
público interno, coadyuvando a elevar las propias 
necesidades de recursos financieros del Estado. 

Asimisao, el propio ambiente de bajo creciaiento económico y 
alta inflación el paie, no permitieron recuperar loe niveles 
necesarios de la captación bancaria y esta continuó 

disminuyendo en términos reales hasta 1984, por lo que se 
tuvo que revertir a partir de marzo de 1985 la tendencia de 
las tasas de interés y •e precedió a ofrecer tasas de 
rendimiento reales positivas auy altas, que efectivamente 
elevaron en foraa iaportante loa niveles de captación, pero 



éstas -aunque con retraso- comenzaron a ser incorporadas en 

las expectativas de inflación creciente y luego desbordante 

a partir de la devaluaciOn de julio de ese Ultimo año. 

Asi, el supuesto 

financiamiento del 

de que limitando y encareciendo el 

déficit fiscal se evitaba la inflacion. 

ee enfrento con el desequilibrio en las finanzas publicas, 

una evolución aenos favorable de lo que se esperaba en el 

comercio no-petrolero y la incapacidad de generar y retener 

el ahorro en una economia de nulo o bajo crecimiento y 

sometida a un exodo constante de riqueza por el pago del 

servicio de la deuda externa. 

El conjunto de dichas presiones fiscal-fi·nancieras se 

reflejan en la estructura del Flujo de Fuentes del Sector 

Financiero {Cuadro No.S), que muestra importantes cambios 

que cuestionan la estrategia del sector y evidencian las 
consecuencias de los cambios en la legislacion financiera: 

- La contribución de los Recursos Externos, si bien 
disminuyo considerablemente, pasando del 34?. en 
pro•edio del total para 1977-1982 a 2.9?. entre 1983-
1986, fue mucho •enor o incluso negativa para el 
Sector Privado; 

- Los Recursos Internos tuvieron que compensar dicha 
caida au•entando su participacion promedio del total 
del 66.2~ al 97.2%, en los periodos respectivos 
aenalados anteriormente; 

- La Capta~iOn Bancaria es la que contribuye con la 
•ayor parte de dichos recursos (el 61% promedio del 
total), pero experimento, a pesar del manejo de la 
tasa de interés señalado, una tendencia decreciente 
que la lleva de proporcionar el 83.2% del total en 
1983 al 46.5% en 1986; 

- La participaciOn de la Colocacion de Valores Publicos 
y Privados aumento su contribucion promedio del 3.8% 
entre 1977 y 1982 al 14.l~ en el periodo 1983-1986, 
•lcanzando incluso el 20.7?. del total en el ultimo 
afto. Predo•inan dentro de ellos, sin embargo, la 
ColocaciOn de Valores Pllblicos con el 60.3% promedio 
del total de dicha colocacion: 
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- La Emisión Primaria reduce en un 20% su participación 
promedio entre los periodos 1977-1982 y 1983-1986, 
contribuyendo sólo con el 4.77. promedio del total del 
financiamiento del último periodo señalado. 
Observándose que a pesar de la politica monetaria 
restrictiva, la participación de Billetes y Monedas se 
mantiene en alrededor del 87. del total, y que la 
contrapartida es la caida en el uso de la Variacion de 
la Reserva Internacional entre 1985 y 1986; y 

- Otros Recursos Internos. dan un gran salto al pasar 
del 7~ promedio del total entre 1977 y 1982 al 17.57. 
entre 1983 y 1986. 

De esta forma, la Banca fue desplazada de la captaciOn de 

recursos financieros, a pesar del giro en la politica de 

tasas de interés mencionado. Mientras que, al mismo tiempo, 

se incremento la importancia de un circuito financiero fuera 

de las directrices 'e'statales. El desarrollo de ambos 

mercados est~. sin embargo, condicionado por los miemos 

efectos de la contradicción entre Estrategia Fiscal

EVolución FÍnanciera-Restric~ión Externa. 
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l.'U.IDRO HO. 5 

SIS!il!A FINANCIERO: FUDITES Di RIL111SOS 

fstructur1 porcentual 

o ro1eai0 
19n ma 1979 1980 1981 1992 1977-1982 1983 1964 19a5 1966 1983-19116 

llec:unos financieros 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Rl!<unroa eiternos 21.3 32.1 34.0 36.a 50.5 28.4 33.9 7.4 3.9 -5.a 5.9 2.9 

Endetrlaliento del Set.l'Úb!ico 32.4 23.0 19.3 1a.2 JS. 7 16.4 24.7 2a.9 12.6 3.6 a.1 13.3 
Directo 32.J 19.4 17.1 23.0 45.2 17.3 25.7 22.6 12.4 2.0 6.2 10.8 
Otros o.o 3.6 2.2 -4.a -6.6 -0.9 -1.1 6.4 0.2 1.6 1.a 2.5 

!ndeud"lento Sea .Cooercial -10.9 3.2 3.1 5.9 4.6 6.2 2.0 -a.9 -2.1 -5.2 2.2 -3.5 

lndeuda1iento del Set.Privado -0.1 5.9 11.5 12.7 7.3 5.a 7.2 -12.6 6.6 -U -4.4 -3.7 

Recursos internos 1a.1 67.9 66.0 63.2 49.5 71.6 66.2 92.6 96.1 105.a 94.1 ~7.2 

C.ptaci6n banwla 55.4 so.a 4a,1 47.1 43.6 51.9 49.5 a3.2 69.6 44.2 46.5 60.9 
!lea. Desarrollo -24.0 5.9 0.3 3.9 4.5 7.7 -0.3 11.I 7.5 6.3 4.9 7.4 
Bca.Cooerclal 79.4 44.9 47.a 43.2 39.1 44.I 49.8 72.l 1 62.1 37.9 41.7 53.5 

CAllocacÚn de valoru o.a 1.0 4.6 4.0 1.9 10.5 3.a J3.4 10.6 11.5 20.7 !U 
Sec.Nbllco o.a l 4.6 3.8 1.5 9.1 3.5 12.1 6.9 5.8 9.2 a.s 
Set.Privado o.o 0.1 o.o 0.2 0.4 1.4 0.4 1.3 3.8 5.7 11.6 S.6 

~fi1~1ur~ -1.0 4.6 3.0 3.1 4.B 21.0 5.9 -a.I 2.1 18.1 6.7 4.7 
4.2 8.6 7.9 6.7 6.7 !O.O 7.3 8.0 9.8 a.2 6.6 a.2 .....,.:var~I en 11 o.o o.o 

-rvo lnternaclollll -5.1 4.1 4.8 3.6 2.0 -11.1 -0.3 16.0 7.7 -9.9 -0.1 3.4 

lltl'O! recUl'loe lntenoe 23.5 u.s 10.3 9.0 -o.a -11. 7 7.0 4.1 13.8 32.0 20.2 17.5 

PIJDTJ: CillllX·llARTIPI, Petspectlvu Ecooóolw de llálco, felnro y Cl:tub"' de 1987. 



Como se observó, la captacion bancaria tuvo bajó dinamismo, 

asociado a ello también se reduJo el coeficiente 

Financiamiento/Captacion en 7% entre 1983 y 19eb, en 

comparación con el de 1977-1982 (Cuadro No.3). Ad.,mas, el 

Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario tendió a 

concentrarse en el Sector Püblico que aumento 12~~ su 

participaciOn 1 alcanzando en prom~dio el 73. 4~~ del total en 

último periodo señalado. As1, en el ano de 1986 .:-1 Sector 

Privado solo absorbiO el 19.51. del financiamiento total 

(Cuadro No.6). La tendencia es más aguda si solo se 

considera la Banca Comercial, que destino alrededor del 12% 

de su financiamiento en 1981 al Sector Publico, lo aumento a 

35.41. en 1982 y alcanzó el 55% en 19~6 (Gráfica No.4).(6J 

CUADRO NO. 6 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL SISTEMA 8ANCAIUO 
SEGUN SECTOR 01!; DESl'lNO"' 

Estructura porcentual 

Afio------------Tota1------------PübIIco-------------prrvado-
1977-----------100~0-------------63~5----------------3b:5---

l 978 lUO.O 58.b 41.4 
1979 100.0 57.5 42.!:> 
1980 100.0 SS. 7 44. 3 
1981 100.0 60.U 4U.O 
1982 100.0 7!>.9 ~<:.4 

Promedio 
1977-1982 100.0 bl .9 37.9 

1983 100.U /':>. ~ i.1.1.J 
1984 100.0 b9.S 21'. :) 
1985 100.0 /'2 . .:. ;u.:.; 
1986 100.0 /b.G l":J.S 
·Promedio 
1983-1986 100.0 73.4 ;¿;,;,9 

Fuente: ldem. Cuadro No.l 

(6)Este porcentaje es aun mayor en los ht!chvs ya que 
conforme se anota en la nota al pie de la Grafica una de ias 
partidas excluidas es el financiamier.to a. lo.s insti luciones 
financieras, las cual.::s son er1 su mayor parte estatal~s. 
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GRAFICA NO. 4 

F'lr·lANCIAMIE~J~·o DE LA BANCA COMERCIAL 
ESTRUCTURA. PORCEtrru.-.L POR DESTINO 

'º 
20 

1'177 1978 1'17SI 1Q80 1'1B1 flll!52 11183 1884 1Dl!I& 1aeo 

IS:SJ B!C,PIUVADO 

FUENTE: SPP, El Sistema Bancario y Financiero en México. 

La estructura del Credito Otorgado por el Sistema Bancario 

según Sector Económico, muestra de manera desagregada los 

efectos negativos de esa estrategia financiera:(Cuadro No.7) 

- Sectores fundamentales para el desarrollo del pais, 
como la Industria de la Construccion y la de la 
Transf ormaciOn -ejes del llamado cambio estructural
vieron disminuida su participaciOn promedio en el 
periodo 19B3-19B6 en un 50.7 y 38.2?., respectivamente, 
en comparaciOn con el de 1977-1982; 

- Igual tendencia se observo en el Sector Primario que 
perdio 25.4% en su participaciOn promedio del crédito 
total entre 1983-1986, en comparacion con el periodo 
1977-19B2; 

- Caso contrario en el Sector energético, que aún cuando 
en términos reales vio disminuido su credito bancario 
interno, experintentó un incremento del 23.1% en su 
participacion del promedio total para 1983-1986; y 

- Alto promedio del credito al Gobierno, que aumento su 
participacion promedio en alrededor del 50%, con nivel 
máximo en l9B6 en que absorbio el 45.6% del total del 
crédito otorgado por el Sistema Bancario. 



1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Prcledio 
1977-1982 

1983 
11184 
1985 

. 1986 
Prmedio 

1983-1986 

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 

100.0 

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 

100.0 

13.4 
14.l 
11.8 
IU 
11.9 
8.4 

12.4 

8.S 
10.3 
10.0 
8.2 

9.3 
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CUDJTO Olll!GAllO POR 11. SJSTlllA lllllCAllO, SIGllll SICTal ICQQIJOO' 

Elltnictura porcentual 

3.8 
S.7 

12.8 
8.3 
8.8 

13.0 

8.7 

12.6 
11.6 
9.6 
9.2 

10.8 

33.S 
33.3 
2S.9 
20.4 
19.0 
16.1 

24.7 

16.S 
16.8 
IS.! 
12.7 

15.3 

n.d 
n.d 
n.d 
S.4 
4.4 
3.0 

4.3 

2.7 
2.6 
1.9 
1.2 

2.1 

1.7 
3.9 
2.9 
2.7 
2.4 
2.0 

2.6 

2.4 
3.1 
3.3 
2.7 

2.9 

16.2 
15.9 
21.2 
21.S 
20.1 
IS.O 

18.3 

17.2 
16.S 
15.6 
15.2 

16:1 

'/ Se re!lm 11 cr9li to otorpdo por la Banca do llelarrollo y Ja Banca COoercial. 

n.d: lo dispoolhle 

l'Ulllll: con datos de SPP, JNiGI, 11 Sloteu lllnclrlo y Financiero en lléúco 1970-1982 y 1980-1985; 
y Banco de ltúico, lndltadol!S EtonCaicos, A¡ooto de 1987. 

13.1 
14.6 
13.8 
16.0 
IS.5 
6.8 

13.3 

6.8 
9.3 
6.8 
S.2 

7.0 

18.3 
12.4 
11.6 
10.9 
17.9 
35.8 

17.8 

33.4 
29.8 
37.7 
45.6 

36.6 



Por otra parte, en lo que respecta al desarrollo y 

financiamiento obtenido en la Bolsa de Valores es importante 

notaf que:CCuadro No.8l 

- La Bolsa de Valores registró durante el periodo de 
1983-198& el crecimiento más alto de su historia, el 
Indice de Precios de las Acciones Cotizadas creció 
6863.57., teniendo su etapa de crecimiento m~s 
importante a partir de la se¡¡unda mitad de 1985, lo 
que hace que gran parte de ese crecimiento esté dado 
por el efecto inflacionario ocurrido desde esas 
fechas; f 

- Las Acciones Industriales representaron sólo alrededor 
del 17. del total de instrumentos colocados en la Bolsa 
durante el lapso 1984-1986 (en el. que se dispone de 
información completa); evidenciando un resultado 
adverso a la propuesta original del impulso al mercado 
bursátil: financiar capital de riesgo; 

- La dinámica más importante se observó por el lado del 
Mercado de Dinero, que absorbiO en promedio el 98.~% 
del total entre 1984 y 1986. Surgiendo o reapareciendo 
una gran variedad de instrumentos de inversión 
bursátil (7), con una ¡¡ran liquidez a plazos muy 
cortos, que por su mayor rentabilidad se convirtieron 
en refugios financieros contra la inflación y 
compitieron con ~ran ventaja sobre los intrumentos de 
la Banca: y 

- Existe un marcado desequilibrio en la colocación de 
instrumentos por el Sector Público y el Privado, ya 
que el primero, aunque con tendencia decreciente, 
representó en promedio el 807. del total. De esta 
manera, los Certificados de la Tesoreria (CETEJ(B) 
utilizados para financiar el déficit público, 
representaron en promedio el 797. del total del 
financiamiento obtenido entre 1984 y 1986. Por su 
parte el Sector Privado, dada la escasez de 
financiamiento bancario directo, basó el incremento de 

(7)Papel Comercial, Aceptaciones LJancarias y Pagaré 
Empresarial Bursátil en el Sector privado: CETES y Pagafes 
en el Sector Público. 
(B)IU CETE (Certificado de Tesorerial se emitió por primera 
vez en enero de 1978, siendo el primer instrumento 
gubernamental diseñado para el medio bursátil, como base de 
un mercado de dinero. Sus caracterlsticas son alta liquidez, 
absoluta seguridad (por la garantia explicita del Gobierno 
Federal) y posibilidades de realizar operaciones de reporto. 
Sobre dichas caracteristicas y su manejo en el mercado 
bursátil, consúltese Heyman 'fimothy,Inversion contra 
Inflación , Ed.Milenio, Mexico 198&, Cap.4 y ó. 
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su participación fundamentalmente en las llamadas 
Aceptaciones Bancarias<9); dichas Aceptaciones pasaron 
del 5.7% del total al 19.1% y luego 30.2% en 1984. 
1985 y 1986. respectivamente. 
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(9) 11 La esencia de la Aceptacion Bancaria es que es un 
prestamo hecho por un Banco a una empresa <documentado por 
una letra de cambio aceptada por la institucionJ. Esta letra 
(o ac.eptaciOn) luegc. se: comercia 10 d~scuenta) en E::l m~r.:ado 

de dinero a través de una o varias Casas de Bolsa. aunque el 
destino de los fondos es la empresa pres~ataria. el riesgo 
para el inversionista es sobre el banco aceptante. Sin 
embargo, el Banco en vez de fondearse por medio de los 
deposites del público lo hace por medio de fondos del 
mercado de dinero". idem.pág.84 



Asi 1 es evidente, primero, que el impulso y desarrollo del 

Mercado de Valores responde en gran parte a la necesidad de 

obtener fondos para financiar el déficit publico; segundo, 

dicho espacio se convirtió en un lugar privilegiado de 

valorizacivn altamente rentable de capital-dinero, que buscó 

refugio contra .la recesión y la inflación del resto de la 

economi.a ; y por ende, tercero, los atractivos rendimientos 

ofrecidos y la presión por obtener mayor financiamiento por 

la Bolsa se convirtieron en una aguda competencia con el 

Sistema Bancario, tanto en térroinoS de la tasa de interés 

como en la captación lGraf1ca No.5). 
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GRAFICA NO. 5 

RENDIMIENTOS REALES COMPARATIVOS 
PORCIEtlTOS ANUAUZADOS 

i 
-eo -t • • r• ·1·1 •-• ·r·• •·1·• • ·1 • • 1 ... ,., • 1·• T1.,. •,., "r•·· 1 •·•·1 • ,-1 • ·r11·..,·•·rr 1--.-1 ·.-r ,.,.¡ 

1982 IU8:S tU84 1U8D 19811 

O "V Cl"TU 

FUENTE: Calculado Con hase on datos Cl.e Bancó. de Móxiéo. 

El Sistema Bancario para evitar una aguda desintermediación 

financiera tuvo que aumentar aún m~s sus tasas de interés¡ 

el Estado para hacer frente a sus requerimientos financieros 
necesito hacer atractivos sus Valores y ofrecer un 

rendimiento mayor, ello elevo su propio déficit y las 



necesidades de financiarlo; las empresas experimentaron un 
crecimiento en sus pasivos en moneda nacional y axti:rna y 

tuvieron que 

presión de 
revisar sus precios; mientras que: mayor 

aas se 
los costos internos 

aumentó la magnitud 
-financieros y productivos

del margen de devaluacion 
necesario para mantener un tipo de cambio real en ascenso. 

Esto llevo finalmente al desborde de la inflacion . 
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CAPITULO V. RECESION ECONOHICA E lNFLACION. 

El objetivo de este capitulo final es realizar un analisis 

de las caracteristicas que asumió la dinámica productiva del 

pais y sus implicaciones con respecto al ritmo 
inflacionario, al mismo tiempo de hacer una semblanza del 

llamado cambio estructural que se gestó en la economia. En 

primer lugar, se sintetiza la evolución de la Oferta y la 

Demanda Global nacional, para señalar los cambios 

macroecon6micos mas importantes: en segundo lugar, se 

abordan los aspectos que caracterizan la inestabilidad y 

luego recesión franca del aparato productivo interno; para 

finalizar, con la dinámica del empleo y la productividad. 

Vl. OFERTA Y DEMANDA GLOBAL. 

El inicio de la instrumentación de la politica de ajuste en 

1983 provocó un shock recesivo con una caida de 5.2% en el 

PIS , después en el periodo 1984-1985 la economía recobró la 

senda del crecimiento 1 pero con una tendencia decreciente, 

observándose tasas de 3.7% y un 2.7~. resRectivamente. 

Mientras que en 198&, el repunte inflacionario y el alto 

nivel del déficit público, combinados con una coyuntura 

petrolera internacional muy desfavorable, llevaron 

practicamente a una situacion similar a la de 1983 (Gráfica 

No. 1). 

Asi, contrariamente a la tendencia historica del pais, los 

años de es~udio fueron escenario, por primera vez, de una 
caida casi generalizada en al Oferta y Demanda Global 

(Cuadro No. l J • 
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GRAFICA NO. 1 

PRODUCTO l~JTERl'JO BRUTO 
TASA DE CRECIMIEf.n'O REAL 
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FUENTE: SPP, Sistema de Cuentas Nacionales de México. 
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En el caso de la Oferta, el descenso más fuerte fue el de 

las importaciones, con una reducción de 37% en su 

participación promedio entre el periodo 1977-1982 y el 1983-

198&, al pasar de 10.5% a 6.6?. del total, respectivamente. 

Esto se convirtió, dadas las caracteristicas señaladas en el 

Capitulo 111. en uno de los limitantes mas importantes para 

ampliar los niveles de inversión v de capacidad instalada. 

ya que fueron los bienes de capital el rubro más afectado. 

Asimismo, su importancia sobre la actividad economica 

continuo siendo determinante, va que su caida fue decisiva 

en la recesión de 1983; mientras que la ligera recuperacion 

del PIB en 1984 y 1985, requirio un aumento del 19.7% v 11%, 

respectivamente: y en 1986, su disminucion en 12.2~ fue uno 

de los factores que combinados con menor demanda interna. 

altas tasas de interés y escasez de credito. como se analizo 

en el Capitulo IV, impidieron el aumento de la inversion. 
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En el caso de la Demanda Global. el elemento cuva dinamica 

presenta mayor inestabilidad es la Formacion Bruta de 

Capital Fijo Total (FBCFT)lll. con una TMCA de -0.3~ entre 

1983 y 1986 (Gráfica No.2). 

GRAFlCA NO. 2 
FORtv1ACIOt~ BRUTA DE CAP!TAL FIJO 

TASAS REAL.ES OE CRECIMIENTO 

20 ~ 

101 
O~··--

-10 ~ 

-30 ~ 

-•o+··-y----¡- 1··-1-·1 1 1··---1···1·-··r·-·r· r---1··--1 ·1·---i 
1•7o 1•71 te72 1973 11n• 101a 1•7• te7':' te7e 11:1711 11u10 1ae1 111a2 1DllJ \111!1"4 toes 111u 

-- ,.,. ... 
FUENTE: SPP, Sistema de Cuentas Nacionalos de México. 

La inversión que se contrajo con mayor fuerza t·ue la 

pública, con una THCA de -7.27., después que en el cuatrienio 

1978-1981 observó una de 16. 57.. En aquellos años fue 

orientada hacia la Construcción. que de absorber el b4X de 

su total en 1977 llegó al 727. en 1981, con la real1zacion de 

grandes obras de infraestructura petrolera v de estimulo a 

la inversión privada: mientras que el gaseo en Maquinaria y 

Equipo, si bien menor en cuantia, también fue importante 

sobre todo en las paraestatales. En contraste, durante el 

periodo de estudio, el 

ligeramente en 1984, y 

en 9%, 13.5% y 27% en 

(Cuadro No.2). 

gasto en Construccion solo cree10 

el de Maquinaria y Equipo disminuyo 

1984, 1985 y 1986, respectivamente 

(1) Compuesta por Construcción mas Maquinaria y Equipo 
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Cl/ADllO M>. 2 

F<lllACIOI IlllJTA DI CAPITAL YIJO 

Estructura porcentual 

ro r AL PRIVADA PUBLICA 

rotal Con!tnlcclOÓ llaqulnarla rotal Conatrucclón ltoqulnarla rotal Construccioñ l!aqutnarta 
y [quipo y Equipo y [quipo 

1977 100.0 58.6 41.4 100.0 55.5 4U 100.0 63.5 36.5 
1978 100.0 57.6 42.4 IDO.O 50.3 49.7 100.0 67.0 JJ.O 
1979 100.0 su 45.9 100.0 44.6 55.4 100.0 67.0 33.0 
1980 100.0 SJ.O 47.0 100.0 0.8 SB.2 100.0 67,8 32.2 
1981 100.0 51.4 48.6 100.0 39.l 60.9 100.0 67.4 32.6 
1982 

Proeedlo 
100.0 58.1 41.9 100.0 47.4 52.6 100.0 71.5 28.5 

l!m·1982 100.0 SS.4 44.6 100.0 46.5 53.5 100.0 67.4 32.6 

1983 100.0 64.S JS.5 100.0 56.2 43.8 100.0 76.J 23.7 
1984 100.0 63.2 36.8 100.0 54.0 46,0 100.0 77.1 22.9 
1985 100.0 61.6 :M.4 IDO.O 51,8 48.2 100.0 79.3 20.7 
1986 100.0 63.5 36.5 100.0 54.3 45.7 100.0 81.9 18.1 

-.to 
19n·l982 100.0 63.2 36.8 100.0 54.1 45,9 100.0 78.6 21.4 

PUll!I: Idm. Qiadro llo.I 
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El sector privado reaccionó desfavorablemente a la ausencia 

del gasto público, registrando un descenso del 243 en su 

FBCF durante 1983, pero la reactivo en 1984 y 1985 con 9f. v 

13.4~, respectivamente: dentro de un contexto de crecimiento 

del Consumo Público <de 6.8% y l.3%, respectivamente) v un 

limitado pero existente acceso a divisas para importaciones, 

asi como una serie de estiaulos la pre v exportacion de 

articulas no-petroleros, 

la última, se perdieron 

condiciones que, con excepción de 

en 1986, experimentando la FBCF 

privada un decrecimiento de 9~ en ese año. 

Asimismo, se observa una caida del 14% en la participaciOn 

de la HaQuinaria y el Equipo, que alcanzaron en promedio el 

54% del total de la FBCF privada en el periodo 1977-1982, y 

disminuyeron a 46% en el periodo 1983-198&. 

Tendencia similar, 

Consumo Privado, 
1986; resultado, 

aunque menos aguda, se observa en el 

que tuvo una THCA del -0.4% entre 1982 V 

fundamentalmente, de la fuerte restricción 
experimentada en los niveles de ingreso de los asalariados. 

La estrategia de la pol1tica de ajuste tiene en el 

crecimiento de las exportaciones no petroleras su mejor 

logro. La caida en el nivel de la demanda interna, en forma 

conjunta con el est1mulo a su producción y comercializacion. 

asi como el alto nivel de subvaluacion del tipo de cambio. 

dieron como resultado una THCA del 11% entre 1983 v 198b, 

mientras que las de petróleo v gas natural observaron una de 

-1.9% (2). Como resultado de ello . la participacion de las 

exportaciones totales en la Demanda Global aument~· un 10?. 

(2) Estas cifras difieren de las presentadas en el ~apitulo 
111, por tratarse de cálculos realizados en millones de 
pesos de 1970, que es como se contabilizan en el Sistema de 
Cuentas Nacionales de México que publica INEGI-SPP. mientras 
que las del Banco de Mexico, utilizadas en aquel cap1~ulo. 
son en dolares corrientes de E.U . como se especifica en las 
fuentes. 
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entre 1983 y 1986, pasando del 11.3?. del total en el primer 

año al 12.47. en el último. Sin embargo, como se analizó en 

el Capitulo lll, el impulso más importante se logro cuando 

mas se abatió el nivel de actividad interna < como el de 

25.4?. en 1983 y el 21?. en 1986). 

De esta manera. es claro que en la composición de la Oferta 

y la Demanda Global, aparte de las implicaciones del cambio 

en la balanza comercial ya señalados en el Capitulo III, el 

aspecto más importante es la caida de la FBCFT, que 

disminuy6 un 22?., al caer su participaci6n promedio del 

total de 19.4% en 1977-1982 a 15?. entre 1983 y 1986. Las 

repercusiones negativas que tuvo esta tendencia para el 

pretendido proceso de cambio estructural e incremento de la 

productividad en el aparato productivo, que hubiera 

permitido reducir las presiones inflacionarias, son aún más 

considerables si se adiciona el hecho de que la mayor caida 

se registr6 en la Maquinaria y el Equipo del sector privado, 

con los altos costos productivos que representa ello para 

una futura recuperación de la economia del pais. 

V2. EL RITMO DE LA PRODUCCION 

El retroceso en el nivel de producci6n observado desde 1982 

hasta 1986 introdujo al pais en un contexto general de 

crisis, que se expres6 en una TMCA del -0.7?. del eIB total, 

La caida más importante se registr6 en el Sector Industrial 

con una TMCA de -1.3~. seguida por los servicios con -0.7~. 

mientras que la industria petrolera con 0.9~ y el Sector 

Primario con 1.81., conservan un nivel bajo, ~ro de 

crecimiento \Cuadro No.3)(3). 

(3) La clasificaci6n utilizada, conforme al Banco de México, 
incluye en el Sector Primario la Agricultura, la 

lM 



125 

CUADRO Jll. J 

PRODUCTO 1 H T E R H B R U T O 

ltlllones de pesos de 1970 

SECTOR SICTOR INOUSTRIA SICTDR 
roTAL PlllWllO IIOOSTRIAL IWWf ACTURAS Pi!ROLW SEllVICIC\5 

1977 65n2Ú 100 &11121.9 10.4 220556.3 33.5 161037.3 24.5 15506 2.36 376640.2 57.3 
197e 711982.3 100 72199.7 lD.1 243596.e 34.2 17&1116.5 24.8 18241 2.56 404105.3 56.e 
1919 m162.6 100 70692.0 9.1 271137.5 34.9 195613.7 25.2 21602 2.1e 445147.5 51.3 
19M 841e54.5 100 15703.e 9.0 296045.6 35.2 209681.9 2U 26116 3.18 481090.2 57.1 
1981 908764.e 100 80299.4 e.e 321417.e 35.4 224326.2 24.1 31247 3.44 519263.0 57.l 
1982 9038lll.6 100 

Pnmlloo 
79121.5 8.e 316163. o 35.0 211852.2 2U 34074 3.11 520387.! 57.6 

1911·1982 100 9.4 34.7 24.1 3.0 57.2 

1983 836173.6 100 82131.1 9.6 290631.6 33.9 202026.3 23.6 34665 4.05 496U0.3 se.o 
19114 887647 .4 100 114153.4 9.5 303363. 7 34.2 211&83.5 23.8 3S576 4.01 513138.2 57.9 
1"5 912334.1 100 B73ll0.2 9.6 317896.6 JU 2238116.1 24.5 35072 u. 84 520238. 5 57.0 
1986 878085.1 

Prolodloo 
100 85560.0 9.7 300391.3 34.2 211460.3 24.1 34194 3.89 5-06606.e 57.1 

1977·1982 100 9.6 34.3 24.0 3.9 57.6 

lllllC 1917-1982 6.56 3.22 7.47 6.23 17.05 6.68 
lllllC 1982-1986 ·0.72 1.75 ·1.21 ·0.14 0.09 ·0.61 
lllllC 1983-1986 o.as 1.37 1.11 1.5] -0.45 0.&11 

nJlllTI: Idll. cuadro llo. 1 

-----------
Silvicultura v la Pesca; en el Sector Industrial la M1ner1a, 
las Manufac~uras. la ~onstruccion v la Electricidad: y en el 
de Servicios Comercio v Hoteleria. ~omunicaciones v 
Transportes. ·Servicios Financieros v Saguros, y Servicios 
Sociales y Comunales. 



En la estructura de la producción por grandes sectores, no 

se observan cambios sustanciales. pero el Sector Primario y 

el de Servicios avanzan ligeramente en detrimento del Sector 

Industrial. 

El Sector Primario. que observó una pérdida de su· 

participacion en el PIB total durante el "Auge Petrolero" 

(1978-1981), se recuperó ligeramente y alcanzo el 9.7% del 

PIB total en 1986, en comparación del 8.8% en 1982. La rama 

mas activa fue la Agricultura, que creció 4%, 2.6% y 5.6% en 

1983, 1984 y 1985, respectivamente, aunque decrecio en 1986. 

Entre los factores que explican dicho dinamismo,se encuentra 

el proceso de ajuste de los ºprecios de garantia" 1 pero 

sobre todo el impulso dado a las exportaciones no 

petroleras, entre las que destacan las agropecuarias. Lo 

anterior implico, sin embargo, un abandono importante de la 

producción para la alimentación interna. llevando a elevadas 

importaciones de productos bAsicos y a constantes presiones 

sobre sus precios. 

El contraste de la dinAmica de la producción se encuentra en 

la evolución del Sector Industrial. Este es la fuente 

tradicional de crecimiento de la economia, y aunque en el 

periodo pasado reciente (1977-1982), las Manufacturas fueron 

_relegadas como núcleo dinamice por la Industria Petrolera 

<TMCA del 17%) y la Construcción lTMCA del B.7%), su impulso 

fue muy fuerte con una TMCA de 7.5~; sin embargo, en el 

periodo de estudio la recesión es practicamente global: la 

actividad mas afectada fue la Construcción con una TMCA del 

-5.&~ entre 1982 y 1986, seguida por la Mineria con -1.9?. y 

las manufacturaa con 0.7% (Grafica No.3), 
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GRAFlCA NO. 3 

PIB nmUSTR:AL 
TASA REAL DE CRECIMIEHTO 
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Ft.em::: ln1co de ~co, °"Peta de Indlca00rc5 Eccronica;, 

En el caso de la Construcción. durante la etapa del "Auge 

Petrolero" se llevaron 
infraestructura urbana. 

a 

rural 
cabo enormes obras de 

principalmente. por la inversión 

y petrolera, respaldadas 

publica que tuvo un gran 

efecto multiplicador. Sin embargo, como se señaló, ese íue 

el componente del gasto público que mas se restr1ngiO en el 

esfuerzo por abatir el déficit fiscal en los años de 1983 a 

l9BG: paralelamente, las expectativas económicas 

desfavorables inhibieron o llevaron a suspender un gran 
número de proyectos de construccion del sector privado . 

.. .Por lo que respecta a la Miner1a. su evolucion desfavorable 
es resultado, en parte, de la fuerte caida ~ue experimento 

la demanda de materias primas para la construcción (mineral 

de hierro, arena. grava. etc.), pero sobre todo por la ca1da 
de la actividad de Extracción de Petroleo y Gas Natural, que 

habiendo registrado una TMCA del 22.4% en su PlB en el lapso 
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1977-1982 observo una de -2.7% entre 1983 y 198ó. 

La Industria Petrolera en la cual residió el impulso 

económico logrado en el "Auge Petrolero", experimento una 

declinación muy 

estructura de 

fuerte, aunque aminorada 

su producción entre 

por la mejor 

extracción y 

128 

procesamiento. Durante aquellos años la prioridad de la 

exportacion de petroleo crudo, llevo a que se privilegiara 

la Extraccion (que represento en promedio el 70% del total 

en el periodo) y en menor medida la Petroquimica Y luego la· 

Refinacion ( 4 >, 
en este sector, 

caida del precio 

trato de ser 

Petroquimica que 

situaciOn que creo una alta vulnerabilidad 

refleJada en el fuerte impacto que tuvo la 

internacional del petróleo en 198ó; la cual 

compensada con un mayor impulso a la 

tuvo una TMCA del 11% entre 1982 y 198&, 

que le significo avanzar del 8% al 13% del total del PIB 

petrolero entre los años señalados. 

El cambio en la estructura de la producción petrolera 

permitió disminuir el déficit interno de petroquimicos 

básicos y en los últimos 

exportaciones. Sin embargo, el 

Exploración y Explotación actuó 

añOs, inclusive, realizar 

rezago en las éreas de 

en detrimento del nivel de 

reservas del pais, mientras que en materia de Refinación se 

rezagaron las transformaciones necesarias en las plantas 

para alcanzar el nivel y la calidad de los refinados 

requeridos en los siguientes años, particularmente por la 

industria y el parque automotriz, principales consumidores 

de hidrocarburos de la economia. 

Por lo que respecta a la lndustria Manufacturera, el Indice 

de Volumen de la Produccion de Bienes de Capital es el que 

(4) Esto también tiene que ver con los periodos de 
maduraciOn de las inversiones que se necesitaban y que se 
llevaron a cabo para aumentar la producción de refinados y 
petroquimicos. 



eKperiment6 el mayor retroceso con una TMCA del -2.6% entre 

1983 y 1986, con los consecuentes efectos negativos que esto 

tiene para el proceso de transf ormacion de la planta 

productiva. Adicionalmente, se observo que el tope de la 

producci6n de Bienes de Consumo fue 1985, el cual estuvo aun 

por debajo del alcanzado al inicio de la década. lo que 

significo una sensible reducciOn de la disponibilidad 

percapita de este tipo de bienes, dado el ritmo sostenido de 

crecimiento de la población (Grafica No. 4). 

GRAFICA N0.4 

MANUFACTURAS POR TIPO DE BIE14 
210 ¡---· ... ------~.~~E -~e~º= ~~.~~~~~ce~?-':'~!~~-~~~ 
::aeo ..l 

220 ..1 
. 1 
210-¡ 

1;so-t-·····~1·--· ,. ·- -1- ·-- 1· ·-·· --1 ···-·· -·r· -·-1 ·- ·-·-·r·- .. 1 - 1 ···-· --~ - ·~ ·~ ·~ ·~ ·~ ·~ ·~ ·~ ·~ ·~ ·~ o .. _ 
-- DI CAPITM. 

FUENTE: ~aneo de M6xico, Carpeta Indicadores Económicos. 

Similares desequilibrios se observan cuando se analiza el 

PIS Manufacturero por Division. Es notorio el !ente avance o 

estancamiento de las industrias de bienes salario, como loe 

Productos Alimenticios. Bebidas v Tabaco <Division l l. y la 

Industria del Vestido v f'roduGtos del Cuero 1 llivision 11), 

con TMCA del O. 77. v del l. 27. entre 191>2 y 1986. Mientras que 

las Sustancias Ouimicas v los Derivados del ~e~roleo 
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(Division Vl. que fueron las actividades más dinámicas del 

periodo 1977-1982 con una TMCA de 7.7X, continuaron siéndolo 

con una de 2.1~ entre 1982 y 1986, lo que les significó 

paRar del 21.7% corno promedio del PIB Manufacturero total en 

el sexenio pasado al 25.l?. en el lapso 1983-1986. En 

contraste. los Productos Metálicos. 

(Division VIII), el segundo grupo 

Maquinaria y Equipo 

de actividades más 

dinámicas del primer periodo mencionado, con una TMCA de 

7.4%, experimentó un brusco descenso que lo llevó a una 

TMCA de -5.2?. entre 1982 y 1986, la más baja de todo el 

sector, que significó una disminución del 20.4% al 16.8~ de 

su participación promedio en el PIB Manufacturero total 

entre los periodos señalados (Gráfica No.5). 

GRAFICA NO. 5 

PIS MANUFACTURERO: RAMAS SELECCIONADAS 
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QJim, y Dar. Petrole Alim. llcb. y Taboco 

Lo anterior significó que el repunte exportador 

Productos Metálicos, Maquinaria y Equipo, el más 
de los 

alto e 

importante de toda la industria manufacturera, analizado en 
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el Capitulo lII, se dio en un contexto de caida de la 

producción y no de una ampliacion y reorientaci6n de esta. 

SituaciOn aún mas desfavorable, si se toma en cuenta que 

dicha dinámica le implico al conjunto de la Division VIII el 

más alto volumen de importaciones v, por ende. de déficit 

- comercial de las Hanufacturas(S). 

Por lo que respecta al Sector 

sustraerse de la inestabilidad 

Servicios, este no pudo 

de las demás actividades, 

registrando una TMCA de -U.7?. de su PIB entre 1982 Y 1986. 

Sin embargo, es notorio un eran contraste en su estructura 

interior, ya que: 

- La Gran División Vl (Comercio y HoteleriaJ tuvo una 
TMCA de -2.8?.; 

- La Gran División VII (Comunicaciones v Transportes) Y 
la IX (Servicios Comunales Y Sociales) estuvieron 
prácticamente estancadas; y 

La Gran Division VIII (Servicios Financieros v 
seguros) observo una TMCA del 2.1?.. una de las más 
altas del pais. 

Como resultado de lo anterior. las actividades financieras 

pasaron del 9.8% del PlB total en 1982 al 11.1?. en 1986, 

reflejando. como se vio en el Capitulo IV, el gran dinamismo 

.de las operaciones financieras no bancarias. como las de las 

Casas de Bolsa, Arrendadoras, Afianzadoras. Aseguradoras, 

etc.: por otro lado. la declinación de las demAs Grandes 

Divisiones del sector servicios. tienen que ver tanto con la 

caida de la demanda interna por los baJos niveles de 

salarios reales (caso de la Gran Division VI v IX>. como 

CSJ Desagregando el PIB de la Division VIII por ramas, se 
encuentran tendencias semeJantes: actividades con altos 
volumenes de exportación como la rama de Maquinaria y Equipo 
no Eléctrico y la Automovil1stica, perdieron participacion 
en el PIS de la División: el Primero de representar el 167. 
promedio del total en el periodo 1977-1982 paso al 14.9?. 
entre 1983 y 1986, y la segunda del 17?. al 1".b?. en los 
mismo periodos señalados. 
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por la propia declinación del ritmo de actividad interno y 

la baJa de la inversión publica que constituyó una de las 

fuentes mds importantes de impulso en el pasado (caso de 

Comunicaciones y Transportes}. 

De esta manera, el ritmo de crecimiento económico del pais 

en los anos que abarca este estudio fue decreciente y muy 

heterogéneo, por: 

- Un gran rezago en las ramas manufactureras de bienes 
salario y de capital, que conllevo presiones 
inflacionarias permanentes y la imposibilidad de 
modernizar el aparato productivo, 

- Fuertes disminuciones en la producción de las ramas 
que tienen una mayor orientación exportadora, lo que 
minimizó su efecto multiplicador al resto de la 
economia, además de que son las que tienen los mayores 
requerimientos de importaciones. 

Crecimiento positivo e ininterrumpido de las 
actividades financieras, hacia donde se desvió un gran 
volumen de recursos que no encontraron colocación 
productiva. 

V.3 EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD 

La disminución del ritmo de crecimiento de la economia 

impacto desfavorablemente la generación de empleo, por lo 

que su nivel prácticamente se estancó entre 1983 y 1986, 

registrando una TMCA de 0.9?., en contraste de una de 4.1~ en 

el periodo 1977-1982. El Sector Industrial fue el más 

afectado, mientras que el Primario mantuvo su nivel y el de 

Servicios aumento su participaciOn en el total. Similar 

desaceleraciOn se observo en la productividad total(&) con 

una TMCA de -0.1?., en comparación de una de 2.4?. en ultimo 

periodo señalado (Cuadro No.4 y 5). 

(6) Calculada como Productividad Media Monetaria = PIB a 
pesos constantes de 1970 / Personal Ocupado. 
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CIJ.IDRO WO. 4 

PERSONAL OCUPADO TOTAL y POR SICTOR l s 
In 1lles de ocup¡elone1 rsnmdu, prooecllo 1m11l 

SECTOR S!CTOR llllUSTRIA SICTOR 
TOTAL PlllllARIO l"llUSTRIAL IWQAC!IJW mROLDA SERVICIOS 

---------
l l l l l l 

1977 16239 100 4897 30.2 3466 21.3 20Sl 12.6 es o.s2 787S 48.S 
1978 16844 100 4891 29.0 371S 22.l 2133 12.7 88 o.si 8239 48.9 
1919 17676 100 4737 26.8 4066 23.0 2291 13.0 97 O.SS 8873 S0.2 
1980 1879S 100 4901 26.1 4407 23.4 2417 12.9 !OS O.S6 9487 so.s 
1981 20043 100 Sl89 2S.9 4752 23.7 lS42 12.7 116 0.58 10102 50.4 
1982 198óJ 100 S035 2S.J 4&116 23.2 2485 12.5 124 0,63 10222 51.5 

Prooecllos 
1971-1982 100 27.2 22.8 12.7 0.6 so.o 

1983 19572 100 524S 26.8 41163 20.8 2310 11.B 134 0.68 10264 52.4 
1984 20091 100 5342 26.6 4167 20.1 2361 ll.8 131 0.65 10582 52.7 
1985 20500 100 5400 26.3 42SO 20.I 2400 11.7 150 0.73 10850 52.9 
1986 2011: 100 5261 26.1 4108 20.4 2326 11.5 145 o.n 10189 53.5 

Pr""1ios 
198J.1986 100 26.5 20.7 11.7 0.7 52.9 

OCA 1917-1982 4.11 O.S6 S.85 3.91 7.88 5.36 
OCA 19112-1986 0.36 1.13 -2.82 -1.64 3.118 1.36 
OCA 1983·1986 0.98 0.14 0.37 0.23 2.70 1.68 
----------
M!ITi: !del. CU>dro "°· 1 
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1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Proaedios 
1977-1982 

1983 
1984 
1985 
1986 

Proaedios 
1983-1986 

l!IAC 1977 
THAC 1982 
TllAC 1983 

CUADRO llO. 5 

ROOUC!IY!OA " 1 o 1 
Hi llor<S de pesos de 1970 por 1lles de personas 

SECTOR SECTOR llfOOSYRIA 
!OlAL PRIMARIO INDUSTRIAL KAHUFAClURA PElllOURA 

40.5 13.9 63.6 78.5 182.2 
42.3 14.B 65.6 82.9 206.8 
44.0 14.9 66.7 85.4 223.3 
44.8 15.4 67.2 86.8 254.8 
45,3 15.5 67.6 88.2 269.2 
45.5 15.9 68.6 87.l 274.1 

43.7 15.1 66.6 84.9 235.1 

43,7 15.7 71.5 87.5 259.4 
44.2 15.8 72.8 89.7 271.9 
44.5 1&.2 74.8 93.3 234.0 
43.6 16.2 73.1 90.9 236.2 

4U 16.0 73.1 90.3 250,4 

2.4 2.6 1.5 2.2 8.5 
-1.1 0.6 1.6 0.9 -3. 7 
-0.1 1.2 0.7 1.3 -3.1 

SECTOR 
SEIVICIOS 

387.2 
392.3 
394.9 
388.0 
379.8 
370.1 

385.4 

357.2 
360.1 
359.7 
356.6 

358.4 

-0.9 
-0.9 
-0.1 

FUOOE: !del. Cua<iro Ko. 1 

El empleo en el sector primario tuvo sólo una TMCA de 0.1~. 

como reflejo de las formas intensivas en como se llevó a 

cabo el crecimiento de parte de su.producción orientada a la 

ganaderia y a la exportación, ello le significó pasar de 

26.8~ del empleo total de 1983 al 26% en 1986, con un ritmo 

de productividad prácticamente estancado. 

En el Sector Industrial, como coloi-ario de lo que sucedió en 

la producción. se observó la tendencia al estancamiento de 

la generación 

1986, siendo 

de empleos con una TMCA de 0.3% entre 1983 y 

la Construcción y las Manufacturas las 

actividades con menor dinamismo: mientras que la Industria 

Petrolera v la Eléctrica son las que registran TMCA mas 

altas con 3.9 % y 2%, respectivamente. las cuales sin 

embargo, representan précticamente la mitad de las que 

observaron en el periodo 1977-1982. 
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Como resultado de lo anterior, la part1cipacion promedio del 

Sector Industrial en el empleo total bajo del 23?. al 201. en 

los lapsos mencionados. Pero como esta reducción del 

fue mayor que la de la produccion, se manifesto en un 

incremento de la productividad con una TMCA de 

empleo 

ligero 

o. 7:1. 

Destacando las Manufacturas con una TMCA de 1.2%, lo que 

refleja la mayor intensidad 

permaneció en los centros 

Industria Petrolera fue la 

de la jornada del personal que 

de trabajo. Por otro lado, la 

que registro el retroceso més 

significativo en la productividad con una TMCA de -3:1, en 

contraste con una 9e 8.SX de los af\os del "Auge Petrolero". 

Dentro de este contexto, continuó fortaleciéndose la 

tendencia hacia la terciarización del empleo (Gráfica No.6), 

de tal manera que los servicios tuvieron una TMCA de 1.7~ 

que les significó pasar del 51.5:1 del total en 1982 al 53.5% 

en 1986. La actividad mas importante fue Servicios Sociales 

y· comunales <TMCA de 2.1%), seguida por la de Servicios 

Financieros y Seguros (TMCA de 1.8%), junto a un virtual 

estancamiento del Comercio y la Hoteleria. 

GRAFICA NO. 6 
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La combinación de ramas con crecimiento de la producción y 

el empleo. y otras sin crecimiento pero si con una elevada 

incorporacion de trabaJo <como las actividades comerciales, 

domésticas, de reparación, salud y educación), coexistiendo 

con actividades de subocupacion. influyeron para que la TMCA 

de la productividad del Sector Servicios fuera de -0.1%, la 

m~s baja de toda la economía. 

Menor productividad y produccion, asi como menor capacidad 

productiva en las empresas en general, conformaron presiones 
inflacionarias permanentes, las cuales se desvordaron 

finalmente con los efectos financiero-cambiarios de loe aftas 

1985-1986, dada la ausencia de un cambio estructural que 

sirviera para contrarrestar tales efectos. 

136 



138 

CONCLUSIONES~ 

El surgimiento de las politicas de ajuste en Me><ico a 
finales de 1982 fue resultado del agotamiento de las 
condiciones externas e internas, que permitieron mantener 
durante los 70 desequilibrios productivos, del sector 
externo, financieros y fiscales 1 conformados en el propio 
patrOn industrial sustitutivo de importaciones impulsado en 
el pals a partir de la Segunda Posguerra Mundial. 

En el contexto externo los factores mas importantes fueron: 

La ruptura del Sistema Monetario Internacional y la 
situacibn recesiva inflacionaria prevaleciente en. los 
principales paises occidentales al inicio de la db;ada de 
los 70, asi como los recursos excedentes de los paises 
petroleros árabes, crearon condiciones propicias para la 
expansibn de los flujos de cr~ito internacional a través 
de la banca privada; ésta canalizó recursos a un gran 
n!Jmero de paises en desarrollo, entre los que destacó 
México, con condiciones iniciales muy favorables en cuanto 
a las tasas de interés y al uso de los fondas, 

La permanencia de al tos niveles de inflación, el impacto 
del segundo "shock" petrolero y el cambio contractivo en 
la polltica monetaria norteamericana, llevaron ein embargo 
a que la tasa de interés alcanzarA un muy alto nivel en la 
segunda parte de la d~ada; ello convirtió al servicio de 
la deuda externa en una fuerte carga para muchos paises, 
la mayor parte de los cuales opto por seguirse endeudando 
para hacer le frente a los nuevos gastos, introduciéndoee 
en un circulo vicioso de endeudamiento externo: 

La eituaci6n de loe paiees endeudados se deterioró 
rapidamsnte, ya que como efecto directo del propio "shock" 
petrolero y la situación recesiva inflacionaria imperante 
en la mayor parte de lae econo•las industrializadas, éstas 
blti•as iniciaron un proceso de readecuaciOn de sus 
estructuras productivas, que buecó eficientizar y 
sustituir, entre atrae cosas, el ueo de materias primas y 
energéticos, en especial petrbleo. Propiciando un brusco 
descenso del consumo y precios de la mayor parte de loe 
productos primarios, que se tradujo en un fuerte y rapido 
deterioro de lo términos de intercambio y consecuentemente 
de los ingresos de divisas de sue exportadores; 

La mayor parte de loe paisee endeudados entraron en 
fuertes crisis financiero-econóaicaa, porque no contaban 
con una estructura industrial capaz de funcionar ein un 
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flujo constar1te de divisas para realizar sus 
importaciones; dicha situación se terminó de agravar a su 
vez por la baja e• nula disponibilidad de capital de 
pres tamo externo, al disminuir los grandes excedentes dt:: 
los paises petroleros arabes y al hacerse patente por 
parte de la banca internacional la percepción del alto 
riesgo que significaba el seguir pr~stando a tales paises. 

En el caso de Mt9xico, el impacto de: los cambios econbmicos 
internacionales fue drastico porque se combinó con la 
presencia de fuertes desequilibrios propios del patrón de 
industrializacibn interno. El pais en los 70 creció con base 
en factores externos, como la deuda externa y los ingresos 
por exportaciones petroleras, sin' gestar modificaciones de 
envergadura en el aparato productivo que disminuyeran la 
dependencia de los insumos y la tecnologia importada en el 
sector industrial, por un lado, y reencauzaran el desarrollo 
del sector agropecuario, junto a nuevas bases de 
financiamiento en el Estado, por otro; elementos que 
terminaron por volver explosiva dicha dinámica, y por ende 
sumamente vulnerable a culquier cambio en el Ambito externo. 

El proceso de sustitución de importaciones de la Segunda 
Posguerra Mundial se concentró en la producción de bienes 
de consumo durable, con un escaso desarrollo de los bienes 
de ca pi tal que continuaron siendo comprados en el 
exterior. Asimismo, aprovechando la política arancelaria 
proteccionista del Estado, la produccibn se orientó hacia 
el ·mercado iriterno, lidereada por la IED, en perjuicio de 
las exportaciones y de las actividades primarias 1 

consolidando una tendencia al desequilibrio externo. 

La industria manufacturera requirió para mantener su ritmo 
de crecimiento un flujo constante de divisas, que fue 
apartado durante los sesenta por los ingresos de 
exportaciones agropecuarias y el endeudamiento externo¡ y 
despu~ en los 70 por $te l'.lltimo en forma conjunta con 
los ingresos de e~portación petrolera. La actividad 
petrolera se convirtió en el eje del crecimiento en el 
periodo 1978-1981. pero en vez de servir para disminuir 
los desequilibrios de la industria, se propici~ una 
desintegracibn mayor al promoverse una fuerte apertura 
comercial y no influir sobre la integracibn de una 
industria de bienes de capital; 

La persistencia de una relación de intercambio 
desfavorable de la agricultura con respecto a la 
industria, a trav~ de los "precios de garantia", asi como 
la poca inversibn y 9rédito destinado al campo, influyeron 
para que las Agricultura entrara en crisis en la segunda 
parte de los 60, dificultando la autosuficiencia 
alimentaria y la generación y ahorro de divisas en el 
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sector, hasta llevarlo a una si tuaci~·n deficitaria en la 
d~ada de los 70; 

El Estado apoyo el proceso de industrialización con una 
polltica fiscal caracterizada por un bajo coeficiente 
medio de tributacion, una importante cantidad de subsidios 
otorgados a las actividades industriales, un gasto 
orientado a la creación de infraestructura económica, una 
polltica cambiaría de libre convertibilidad y estabilidad, 
asl como una polltica de endeudamiento externo que 
permi tic financiar sus crecientes deficit y los de la 
balanza de pagos, sin necesidad de realizar una reforma 
fiscal; 

Las tendencias del aparato productivo. del sector eY.terno 
y las fiscal-financieros, llevarón a una excesiva 
dependencia del endeudamiento externo y de los ingresos 
petroleros (tanto en la balanza comercial como en los 
ingresos del gobierno federal), descuid~ndose la 
importancia de la producción de bienes b~sicos y de 
ca pi tal, de las exportaciones nc1 petroleras y de una 
reforma fiscal que diera bases firmes al crecimiento 
economico del pais. Dicha situación condujo a que cuando 
terminarA el acceso ampliado a divisas petroleras y por 
endeudamiento externo, el pals entrara en crisis. 

La precipitación conjunta de una crisis financiera en el 
Estado y la recesión económica en 1982, llevó a un severo 
cuestionamiento de su propia participacion en la economia, 
asi como de los modelos y politicas económicas anteriores. 
Sin embargo, en dicho cuestionarniento se soslayo 
virtualmente su papel en el proceso de acumulación de 
capital que permitió la industrialización del pais. con 
las contradicciones qué dicha interrelación generó, para 
limitarlo a una problemática de politica economica, que 
facilita imponer una estrategia de generación de 
excedentes para cumplir con el servicio de la deuda 
externa. 

Organismos ..:ontrolados por e:l paises occident.;le.s como .;:l 
Fondo Monetario Internacional ( FMl J recc•bran un papel 
preponderante como garantes de los préstamos ~xlerno$, 
apoyando Programas de Estabilización y Ajuste Eccinómico en 
paises como México. como •:ondici6n p=.ret ot•:•rgar les 
financiamiento propio v aval ante 13 Banca Privada 
Internacional. Dichos programas para lograr -:1 exr;edente 
requerido por el pago del servicio de= la deuda externo 
anteponen que en el cort:c plaz._; es ~ricit·itaric.• el 
equilibrio en balanza de pagos; si;halando que es mínimo el 
costo recesivo interno que resulto ~·ara nuo:-stros paises. 
bajo el supuesto •je que en ~l larg.;. pl azc, medidas com.:• la 
contracciOn monetaria, reccirto:s del ~21sto pl'.Jblii:c•. 
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liberalizacibn comercial externa, etc., es decir 
mecanismos que permiten una libre accibn de las fuerzas de 
la oferta y la demanda en los mercados. producen cambios 
estructurales que llevan a recobrar una senda de 
crecimiento estable. 

Al iniciarse el régimen presidencial 1983-1988 se reconoció 
una Carta de Intensión firmada con el FMI por el anterior 
gobierno y se conformó una estrategia interna que 
supuestamente permitir1a superar la crisis en el corto plazo 
con el Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE), 
y recrear las bases estructurales de crecimiento del pais en 
el largo plazo con el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988; 
pero se antepuso que esto se lograría sin descuidar los 
compromisos de la deuda externa, sujet!lndose con ello a las 
condiciones fondomonetaristas. En la pr!lctica esto llevó a 
que se priorizara el objetivo de corto plazo de sus 
pro&raaas, es decir el de generar un excedente para servir a 
la deuda externa y se relegaran los objetivos de crecimiento 
de larso plazo. 

La poli tica de ajuste instrumentada por el Estado mexicano 
en el periodo 1983-1986 basa su eficiencia en los mecanismos 
de mercado y, por ende, en la efectividad del sistema de 
precios 1 por lo que centra gran parte de su actividad a la 
lucha antinflacionaria, como el elemento clave para 
recuperar el equilibrio en los distintos mercados. Dicha 
si tuaciOn darla paso a una etapa crecimiento econbmico con 
una mejor redistribución del in¡:reso, sin embargo, en la 
pr!lctica en vez de ello se definieron nuevos o renovados 
desequilibrios que condujeran al pais en 1986 a una 
11i tua.ciOn semejante a la del inicio del régimen. 

En el 4•bito fiscal, se recortó el gasto tanto corriente 
coao de inversión, bajo el supuesto de que era un exceso 
de deaanda la que impulsaba la inflación y las 
i•po~taciones. Por otro lado, ae propuso incrementar los 
in1re11os internos, pero disminuyendo la importancia de los 
petoleros e incrementando la de los tributarios y los de 
lea eapresas del sector paraestatal. En su conjunto, esto 
contribuiria a eliminar la "econom1a ficción" y con ello a 
aainorer las necesidades de financiamiento externo y las 
presiones que ejerc1a el déficit fiscal sobre la inflación 
y el desequilibrio externo. 

El an&lisis sobre la naturaleza del llamado cambio 
•tructural en las finanzas ptlblicas durante el periodo 
1983-1986, no apoyan sin embargo dichas argumentaciones, Y 
por el contrario muestran la conformación de un nuevo tipo 
de desequilibrio fiscal que presiona, y es a su vez muy 
afectado por los movimientos financieros y cambiarios. 



El cambio estructural en el gasto pt'Jblico es muy 
distorcionado y adverso para la estrategia de largo plazo. 
Practicamente, la tl ni ca de sus partes que se re t. rae eE la 
del gasto programable !consumo e inversion), que es la que 
ejerce una presión de demanda real y puede servir para 
orientar el desarrollo de la economía (teniendo mayores 
efectos multiplicativos sobre el empleo y la inversión); 
en beneficio de otra, el gasto no programable, que incluye 
principalmente el pago de intereses de la deuda del 
Estado. 

Los fuertes recortes al gasto püblico programable r10 so: 
acompanaron de una reforma tributaria que permitiera al 
Estado incrementar sus ingresos, estando incluso estos 
basados aün en lo del sector petrolero y en los que gravan 
al consumo¡ mientras que la reforma que si se llevó a cabo 
en el Sistema Financiero Nacional le restringe el uso de 
crlldito primario y le obliga a endeudarse y pagar 
intereses por el financiamiento bancario que utilice, asl 
como hacer uso en forma creciente de los mercados de 
dinero privados, particularmente el de la Bolsa de 
Valores, dentro de un contexto de bajo a nulo crecimiento 
del ahorro interno. 

En tales condiciones, el financiamiento del déficit 
ptlblico implicó una fuerte dependencia de recursos 
bancarios y privados, con al to costo y muy sensibles a 
cualquier cambio en las condiciones financieras y 
cambiarias del pals. Mismas que se vieron muy pronto 
afectadas por los propias acciones de la politica de 
ajuste en el frente financiero al modificarse al alza la 
tasa de interés (marzo de 1965), dado el bajo ritmo que 
observaba la captación del sistema bancario frent~ a 
elevadas necesidades de financiamiento ptlblico y privado; 
asi como la devaluación del tipo de cambio (julio de 
1965), ante la continua· calda del superávit externo. 

Dichas medidas practicamente nulificaron los esfuerzoE 
hechos en materia de ajuste fiscal y terminarvn por 
conformar las tendencias que: se abservaron en el Gasto 
pt.ablico no programable y la estructura y financiamiento 
del déficit fiscal, mucho antes de que en 1966 se 
sobreviniera el "shock 11 petrolero. 

En el caso del Sector Externo, la .:strategia de aJuste 
sel'\aló que era el exceso de demanda interna y el al to 
grado de proteccionismo arancelario y sobrevaluación 
cambiaria que tuvo la industria nacional, lo que 
determino el desequilibrio histbrico de ld balanza de 
pagos. Por ello, se sostuvo que ade:m~s de la aust'=ridad 
fiscal, era necesario ur1 nuevo ~squemes •:omer(. í ,:,.l y 
cambiarlo, basado en la liberalizocit!•r1 del •:omercio 
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exterior, en un tipo de cambio realista y en la supresión 
del control de cambios. Medidas que obligar! an a la 
industria a hacerse más competitiva, promoviendo sus 
exportaciones, y disminuendo simult~nearnente la 
especulacibn cambiaria y la fuga de capitales. 

Con el inicio de la instrumentación de la poli tica de 
ajuste se dib una fuerte declinación del nivel de 
actividad interno, con lo cual se obtuve un importante 
impulso de las exportaciones no petroleras y una caida de 
las importaciones, que llevó a una mejoria inmediata en 
los indicadores comerciales. Sin embargo. esta tendencia 
fu!> decreciente por la caída de las ventas petroleras 
externas, pero ademas por los volumenes y las 
caracterlsticas de las importaciones que dicha dinllmica 
comercial requirib. 

Asimismo, la reversión del deficit externo no se produjo 
en forma global, ya que tanto la cuenta de servicios como 
la de capital observaron una tendencia muy negativa, que 
llevb ·a que los recursos que se generaron en el pais por 
el aumento de las exportaciones mo petroleras, fueran 
transferidos en su totalidad al exterior como parte del 
servicio de la deuda externa, sobre todo en el paeo de 
intereses cuyo monto acumulado fue incluso superior al 
superAvit comercial logrado durante el periodo. 

El análisis de la estrategia cambiaria y los resultados 
sectoriales rl" l" apertura comercial, muestran a su vez 
que su manejo tuvo una importante incidencia en la 
din~mica inflaci:naria y una gran vulnerabilidad, 
respectivamente. 

En caso del tipo de cambio, después de que se dieron 
fuertes devaluaciones en 1982, entre 1983 y 198'4 se 
utilizb sus bajas tasas de devaluación como un mecanismo 
antinflacionario; sin embargo, el alln alto nivel de los 
precios condujo a un deterioro creciente del nivel de 
subvaluacibn que se presentó en forma conjunta con la 
caida del superltvit comercial en primer semestre de 1985, 
poniendo en peligro el pago del servicio de la deuda 
extrena. 

La reacción oficial fue la de considerar que no se hab!a 
actuado con la suficiente disciplina en la estrategia del 
sector, por lo que se decidib acelerar drásticamente tanto 
la paridad como la apertura externa desde el segundo 
semestre de 1985, lo que dib inició a una etapa de cam.bios 
constantes en el tipo de cambio, ya que se conjunto con el 
repunte inflacionario, porque para recuperar el margen de 
sobvaluacibn y de exportaciones no petroleras como se 
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hizo, se necesitaron tasas de devaluación muy por encima 
de la propia inflación. Lo anterior consolidó un circulo 
de devaluación-inflación- devaluación. porque el proceso 
adem!ls de repercutir directamente sobre el costo de los 
insumos importados afectb la tasa de interés y comenzó a 
ser incorporado sistematicamente en la formación de 
expectativas inflacionarias. 

En el caso del comercio exterior no petrolero se destaca 
el que al gran repunte exportador le correspondió otro 
importador, que se relaciona con el hecho de que se dib en 
un contexto de caida o lenta recuperación de los niveles 
de producción Y no de una reorientación o ampliación del 
aparato productivo. Lo que resultó en un aumento de las 
necesidades de componentes importados, "una gran 
concentracibn en sólo algunas ramas, como la de Maquinaria 
y Equipo, y una disminución del comercio de bienes de 
capital. Esto ademlls de llevar en todo el periodo a un 
d~ficit comercial en la industria manufacturera, llevo a 
caida mayor en la inversibn en capacidad productiva 
interna y, por ende, a la ausencia de integraci~·n y 
modernizacibn en los procesos de produccibn industrial. 

En lo que respecta al ámbito Monetario-Financiero la 
pol1tica de ajuste antepuso que el control estricto de la 
oferta monetaria y el credito eran factores indispensables 
para atenuar la inflación¡ directamente, porque actuaban 
sobre el nivel de liquidez y, por tanto, de demanda de la 
economla: indirectamente, porque permitían que los 
movi•ientos en la tasa de interés y el tipo de cambio 
puedan llevarse a cabo sin cambios abruptos, atenuando las 
expectativas. Esto daria lugar a un manejo flexible de la 
tasa de inter~ que combinado con la poli t ica de tipo de 
cambio, permitirían retener e incrementar el nivel de 
ahorro interno, posibilitando un financiamient.o sane. del 
d~ficit fiscal y la inversión, sin acudir al endeudamiento 
externo y la emisibn primaria. 

Dichas directrices se plasman en las modificaciones hechas 
a la estructura del Sistema Financiero Hex icano. cuyos 
resultados más palpables fueron: un menor y más car e• 

' financiamiento del gasto publico y la formalización de un 
circuito financiero independiente de la Banca Nacional. En 
el primer caso, actub la disminución del enea Je l~gal, la 
íijacibn de un tope al financiamiento interno del Gobierno 
Federal y la obligacibn de acudir a operacic.nes de mercado 
abierto para financiarse. En el segundo caso, la 
desvinculacibn patrimonial de los lntermediaric•s 
Financieros no Bancarios y la autc•riz.ación de 
participación de 100'7. de capital privad«. abren paEC· a un 
circuito financiero independiente de la Banc3 Nacional. 
que opera con. sus propios criter~os de rentabilidad. 
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La formalizacion legal de tales modificaciones, además del 
razonamiento de la estrategia de ajuste, también fue 
forzada por la necesidad de revertir la tendencia 
negativa de la captación financiera entre 1983 y 1984, 
dada la ausencia de créditos externos y las elevadas 
necesidades de recursos financieros tanto del Sector 
PUblico como Privado. Sin embargo, la reversión definitiva 
de dicha tendencia sblo se logró con el cambio en la 
politica de tasas de interés que se produjo en marzo de 
1985, punto a partir del cual se empezarona ofrecer 
rendimientos reales positivos y crecientes. 

El alza en las tasas de interés.bancarias llevo consigo a 
la de los CETES y la de las Aceptaciones Bancarias 
instrumentos fundamentales de financiamiento publico y 
privado, respectivamente-¡ y marcó el establecimiento de 
un cierto piso de los precios a partir del cual se dió el 
tll timo trimestre de inflación anualizada hacia la baja. 
Asimismo, al coincidir con el virtual agotamiento del 
margen de subvaluación del tipo de cambio y el superávit 
en balanza comercial m~s bajo desde 1983, se adicionó a la 
presion existente que llevó a que en julio de 1985 se 
devaluar!! fuertemente al tipo de cambio. A partir de ese 
momento se fortalecib una cadena entre entre el incremento 
de la inflaci&n-tasas de interes-devaluación-inflación, 
que revierte totalmente el ritmo de variación de los 
precios, definiendo un perfil creciente desde el segundo 
semestre de 1985 y con mayor fuerza durante 1986. 

El supuesto de que limitando y encareciendo el 
financimiento del d~ficit fiscal se evitaba la inflación, 
se enfrento con el desequilibrio en las finanzas p~blicas, 
una evolución menos favorable de lo que se esperaba en el 
comercio no petrolero y la incapacidad de generar y 
retener el ahorro en una economia de nulo o bajo 
crecimiento y sometida a un éxodo constante de riqueza 
por el pago del servicio de la deuda externa. 
Adicionalmente, como resultado de las necesidades de 
recursos por parte del Estado, el menor financiamiento 
disponible tendió a concentrarse en el Gobierno Federal, 
descuid~ndose sectores fundamentales para el desarrollo 
del país, tales como el Sector primario, la Industria de 
la Construccibn y la de la Transformación. 

Paralelamente, como efecto de la propia reforma del sector 
financiero y las desfavorables expectativas económicas, la 
Banca Nacional fue desplazada en la captación de recursos 
financieros a pesar del cambio en la poli ti ca de tasas de 
interés. Creció la importancia de un circuito financiero 
independiente, encabezado por las Casas de Bolsa, cuyo 
desarrollo respondió sin embar,o, no al financiamiento de 
capital de riesgo en las empresas, sino a la necesidad de 
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obtener fondos para financiar el déficit pdblico. 
Convirtiendo a dicho espacio en un lugar privilegiado para 
las inversiones financieras que buscaban un refugio contra 
la recesibn y la inflación del resto de la economia. 

El Sistema Bancario trató de evitar mayor 
desintermediacion financiera con aumentos en las tasas de 
interés: el Estado para hacer frente a sus requerimientos 
financieros necesitó hacer atractivos sus Valores y 
ofrecer un rendimiento mayor, ello elevb su propio déficit 
y las necesidades de financiarlo; las empresas 
experimentaron un crecimiento en sus pasivos en moneda 
nacional y extranjera y en los costos de las materias 
primas por lo que revisaron sus precios; mientras que a 
mayor pres ion de los costos -financieros y productivos
mlis se aumento la magnitud de la tasa de devaluación 
necesaria para mantener un margen de subvaluacit•n al to. 
Esto llevo finalmente al desvorde de la inflación. 

El aceleramiento de la inflación se dio con fuerza poi-que 
no se contó con el soporte industrial que supuestamente 
darla el cambio estructural del aparato productivo. Este 
se planteb, en términos de un gran impulso exportador, con 
mayor eficiencia e integración, qué volviendo comp~titiva 
a la industria diera paso a un nuevo tipo de crecimiento 
econbmico con estabilidad dé: precios. Sin embarg 0:i. 
contrariamente a la tendencia historica del pais, los ahos 
de estudio fueron escenario de una caida casi generalizada 
de la Oferta y la Demanda Global. 

En la es true tura de la Oferta y la Demanda Global aparte 
del cambio en la balanza. comercial. cuyas implicaciones 
fueron ya senaladas, el aspecto mas importante es la caida 
de la Formación Bruta de Ca pi tal Fijo. Las repercusiones 
negativas que tuvo esta tendencia para el pretendido 
proceso de cambio estructural e incremento de la 
productividad, que hubiera permitido reducir las presiones 
inflacionarias, son mas considerables dado el hecho de que 
la. mayor caida se registró en la Maquineiria y el Equipo 
del Sector Privado, con los altos c<:•stc•s productjvos que 
representa para una futura recuperacibn del pa1s. 

El retroceso lntermitentr.2 en el nivel de producci6n 
observado desde 1982 h.:.sta 1986. intr-:•dujo al pats- E:n un 
contexto general de .:ris:ís. La diEminu,:i~n mti~ impc.rtanto:.= 
se registró E':n el Sec'tor lndus'Lrial, seguido f:•Cor lc,s 
Servicios, mientras que el Sector Primario 1C1gr6 api:::nas un 
mlnimo crecimiento. 

En el caso del SectC11· f'rim&ric•, di:::st:i.c.:. ¿J irnpul~.:: qu-:: 
tuvieron las exportaci•:•nas agropecuarias. esto im¡:ili·:6 sin 
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embargo, un abandono importante de la producción para la 
a limen tac ion interna. lo que llevó a elevadas 
importaciones de productos basicos, con una constante 
presión sobre sus precios. 

Por lo que respecta al Sector Industrial, ademtts de la 
fuerte ca ida en la actividad de construcción, relacionada 
con los recortes a la inversión pll blica y las 
desfavorables expectativas económicas; sobresale el hecho 
de que la evolución de las manufacturas fue decreciente y 
nuy heterogénea, con: a) un gran rezago de las ramas de 
bienes salario y de ca pi tal, que conllevó a presiones 
inflacionarias permanentes y . a la imposibilidad de 
integrar el aparato productivo, y bl fuerte declinación en 
la producción de las ramas que tienen una mayor vocación 
exportadora, las cuales se caracterizan asimismo por altos 
requerimientos de importaciones, lo que minimiza su efecto 
multiplicador al resto de la economla y provoca el 
desequilibrio comercial externo del sector. 

En los Servicios se observó también un gran contraste, 
actividades como el Comercio y la Hoteleria, y 
Comunicaciones y Transportes, que dependen del nivel de la 
demanda interna, y en el caso de las segundas tambHm de 
la inversión publica, decrecieron o estuvieron 
practicamente estancadas; mientras que se daba un 
crecimiento ininterrumpido de las actividades financieras, 
hacia donde se desvib un gran volumen de recursos que no 
encentro colocación productiva. 

La disminución del ritmo de crecimiento económico impacto 
a su vez negativamente la generacibn de empleo, cuyo nivel 
se estancó entre 1983 y 1986. El Sector Industrial fue el 
m~s afectado, mientras que el Primario mantuvo eu nivel y 
el de Servicios aumentó ·su participación en el total. 
Similar desaceleración se observó en la productividad 
total, particularmente en el Sector Servicios que registro 
la tasa mas negativa de toda la economía. 

Menor productividad y producción, asl como menor capacidad 
productiva en las empresas en general, conformaron fuertes 
presiones inflacionarias, las cuales se expresaron de 
manera abrupta con los efectos f inanciero-cambiarios de la 
propia evolución de la politica de ajuste en el periodo de 
estudio, sin encontrar apoyo en algan cambio estructural 
del aparato productivo que pudiera contrarrestar tales 
efectos. La reorientación exportadora de una parte de la 
industria manufacturera responde m!ls a la necesidad de 
captar divisas para hacer frente al servicio de la deuda 
externa y a la fuerte caida de la demanda interna, que e 
un proyecto de desarrollo industrial que pretenda 
disminuir los desequilibrios internos. 
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