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INTRODUCCION 

Un programa de estabilización puede definirse como el conjunto de medidas de poHtica 

económica tendientes a reducir la incidencia del ícnómeno resultante del desfac;amiento en

tre la demanda y oferta agrcgadac;: la inflación. 

La controversia sobre la política de estabilización apropiada para lograr un equilibrio tan

to interno como externo se remonta, en América Latina, a la década de los años cincuenta. A 
partir de entonces se han aplicado alternadamente poHticas estabilizadoras distintns en su en

foque y en sus objetivos. de acuerdo a las corrientes de pensamiento que las fundamentan: el 

estructuralismo y el monetarismo. 

El primer enfoque supone que las rafees de la inflación están inmersas dentro de la estruc

tura económica. Por ello, es necesario realizar cambios radicales que eliminen los cuellos de 

botella inherentes en ella y que causan los ciclos inílacionarios. En este sentido, el estructu

ralismo apoya una polftica de cambio gradual que contemple reformas en el sistema económi

co (principalmente una rcasignación de las inversiones productivas) que le permitan lograr 

una estabilidad a largo plazo. 

En contraste, el monetarismo postula que la inílación es un fenómeno esencialmente mo

netario que debe erradicarse por completo para lograr un crecimiento sostenido. Por lo tan

to es más deseable, según este enfoque, un tratamiento de choque que un ajuste gradual. Su 

principal objetivo es controlar la inílación por medio de una drástica contracción en el creci

miento de los agregados monetarios. Estas medidas se acompañan de una fuerte devaluación 

del tipo de cambio con el objeto de realinear los precios relativos internos/externos y corre

gir as{ el desequilibrio de \~ balanza de pagos. 

Hacia fines t.le los años setenta y principios de los ochenta, los gobiernos tendieron a apli

carpolfticas basadas en este último enfoque, a las que se conoce como"ortodoxas", pero con· 

templando la inflación como un problema que requiere de cambios estructurales en la eco

nomíH. Es decir, se instrumentaron pollticas de corto y largo plai.o con el nn de lograr estabi

lidad interna e integrar la economfa local a la economía mundial. 
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Sin embargo, este tipo de polfticas de estabilización, auspiciadas por el Fondo Monetario 

Internacional, demostraron ser necesarias más no suficientes para resolver el problema gene

rado en el sector externo. Y no sólo eso, sino que los resultados observados, al menos en el 

corto plazo, acusaron un severo deterioro en el nivel de vida de la población y en los niveles 

de empico en comparación con la disminución alcanzada en la tasa de crecimiento de los pre

cios. 

El objetivo de esta tesis es determinar cuáles son las causas que llevan a que un programa 

de este tipo no tenga el éxito que de él se espera, analizando un ejemplo muy concreto: el Pro· 

grama Inmediato de Reordenación Económica (PIRE) que se intentó aplicar en México en 

el período 1983-1985. 

Como herramienta auxiliar para el desarrollo de este objetivo se utilizará un modelo cco

nométrico que permitirá medir las desviaciones generadas en las variables "clave" del paque

te estabili7.ador (específicamente el gasto programable). 

El documento está estructurado de la siguiente manera. 

• El primer capltulo es una reseña de los principales acontecimientos económicos por 

los que ha atravesado la economía mexicana desde el período del desarrollo estabili

zador hasta el momento histórico que dio origen al diseño del Programa Inmediato de 

Reordenación Económica en 1982. 

• El segundo capítulo define en qué consiste un programa de estabilización y cuáles son 

las medidas de política económica cspecfficas contenidas dentro de un paquete de es

te tipo. Asimismo, se describen cuáles son los resultados esperados de cada una de es

tas medidas en particular y cómo en la práctica muchos de csto!t resultados se anulan 

por la acción conjunta de las medidas adoptadas. 

• En el tercer capítulo se presenta una serie de estudio!> derivados de la controversia en 

torno a la efectividad de los programas de ajuste "sugeridos" por el Fondo Monetario 

Internacional como requisito indispensable para el otorgamiento de recursos fre~cos a 

países en desarrollo. Estos estudios no permiten formular un criterio definido en tor

no a dicha efectividad pues aplican diferentes métodos y técnicas de medición, ademá; 

de que la situación económica que dá origen a la aplicación de este tipo de programas 
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es muy particular a cada país así como el nivel de desJrroHo que guarda ésle con res· 

pecto al resto del mundo. Sin embargo, arrojan alguna luz que pudiera servir de base 

para nuevos y posteriores estudios. 

• El cuarto capítulo está con~tituido por un marco teórico, bajo un esquema hásíco IS· 

LM de corte keynesiano, cuya finalidad es determinar cuáles son las formus de finan· 

dar un tltíicít y cómo cada una de ellas conlle''ª resultados diferentes en torno a Ja dis· 

tribución del ingreso (cfectocrowding out). 

• El quinto capítulo encierra en sí el objclivo de la tesis y en él se exponen las hipótesis 

a comprobar: 

l) los errores de pre~upuc!itnción y ejecución del gas10 pragrnm;iblc provocan un com· 

portamíento explosivo del déficil y dan origen a un círculo vicioso difícil de comba~ 

tir caractcril~•ido por una mayor inflación, mayores tasas de interé!- y, como resulta~ 

do, un mayor t!Cíícit cada vez mili diífcil de financiar; 

2) La esrnbilización será o no depresiva dependiendo de si el cambio en la riqueza afee· 

ta proporcionalmente má$ al consumo que a la inversión y. 

3} El déficit público es cxplosi\'o ~¡la m.sa real pagada sobre la deuda intcrniJ es m;iyor 

que la de crecimiento económico (cetcris parihus). 

• Por último, se presentan lai;. conclusiones a que ha llevado eJ dcs<rrrotlo de este cstu· 

dio. 



"Frente a necesidades crecientes 1as economías en desa· 
rrollo se caracterizan por una oferta rlgida y limitada. La 
adaptación de ésta a las necesidades en el largo plazo 
constituye el problema central del desarrollo y ha dado lu
gar a la adopción de diversas estrategias de política 
económica en comcxtos. de organización diferentes.'" 

Fernando Clavljo y Oclavlo Gómez. 
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Las presiones sobre balanza de pagos, los crecientes déficit del gasto público, la relación 

desfavorable de términos de intercambio y el alza de los precios internos que se suscitaron du· 

rante este perfodo, dieron origen a la devaluación del 17 de abril de 1954, alterando la pari

dad cambiaria de SS.65 a $12.50 pesos por dólar. Esto significó una depreciación de la mone

da del 445% (ver cuadro 1). 

A partir de esta devaluación se puso en march<i un programa destinado a "estabilizar" las 

principales variables económicas, a saber: 

• a) Balanza de pagos representada por un tipo de cambio fijo y constante. 

• b) Precios internos. 

• e) El logro de una tmm de creci· 

miento entre 6.0·7.0% anual 

para el Producto Interno Bruto 

(PlB). 

• d) Financiamiento del dcsarro· 

na con ahorros tanto internos 

como del exterior. 

• e) Control del gasto público pa

ra prevenir expansiones cxcesi· 

vas de la demanda agrcg<J<la. 

f) Aumentar la pmticipación 

relativa de la clase a~alariada en 

el ingreso nncional di..,ponihl\!. 

por lo que el período 1954-1970 seco

noció como un período de "desarrollo 

estabilizador". 

PARIDAD PESO-DOLAR (1940-1955) 

VARIACION 
AÑO COTlZACION ANUAL. 

19-lO t/ 5.40 4.05 
19.n 4.85 -10.19 
1942-1947 4.85 0.00 
19"'82/ 5.74 18.35 
1941)3/ 8.01 39.55 
1950 8.65 7.IJJ 
1951-1953 8.65 0.00 
t9544/ 11.34 31.10 
l'J55 12.SO I0.23 

11 A parlir del lo de oc1ubrc de 1940 se determinó 
una paridad fija de $4.85 por lo que el prome<lio se 
situó en S5.40 
2J 1 las.ta el 21 de julio de 1948 prevaleció la paridad 
fijadcSo$.85 
3/ A partir del 18 de junio de 1949 s.e fijó en SS.65 la 
paridad 
4/ J l~ta el 18 de abril de 1954 f.C sostu\'O la paridad 
en S.S.65, y a partir del día 19 del mismo mes. s.c.! acordó 
una nueva p:1ridad de $12.50 
FUENTE; tndicadorcs. Económicos lle llaneo de 
Mó.ico. 

Cuadro l. 
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Durante e~taetapa. el sector in

dustrial presentó un gran dinamis

mo, mismo que transmitió al resto 

de la economfa. La polftica 

económica adoptada orientó el 

crecimiento de la economía 'bacia 

adentro" por medio de una política 

comercial proteccionista (se fija

ron cuota.~ de importación para es

timular la sustitución de importa

ciones, se impusieron aranceles 

elevados, etc.)y de una política fis

cal de apoyo (se otorgaron exen

ciones fiscales para el fomento de 

industria!; así como tasa.e; de interés 

preferenciales para Ja promoción 

industrial) con lo que <e logró que 

DESARROLLO ESTABILIZADOR 
(1954-1970) 

PRE.~IDE,.."TE SEXEi.10 PIB tt<FLACtON 
(%)1l {S)21 

A. Ruit Cortlnez 
A. Lópct Ma1eo5 
G. OfazOrd:u 

1952-195.S 
19%-1964 
19M·l97ú 

li Promedi..., geométrico de C-'dA 5clcnio 

637 
6.611 
6..8-f 

6.8..'i 
~.02 

:l.32 

iJ Promedio geométrico ron b.l"'c en el dcílactor implfci10 
rlc\ Producto Interno Bruto. B:\-"C 11}(.()"' 100. 

FUE.i,'TE: El:\Wr .Kión propi:i coo b<t!.C en d.ito~ del 
Ba.nro de ~th.ico. 

CuaJro2. 

el mercado interno se convirtiera en el principal motor del crecimiento económico. 

Si bien los resultados positivos de e~te período se tr3dujcron en t;1sa.-. de crecimiento del 

6.5CJ·é anual en promedio y la tasa de inffación se mantuvo a un nivel muy hajo (ver cu~1dro 2), 

"el convertir un instrumento de polllica económica ·el tipo de camhio· en un fin en !'Í mi!'mo 

impidió corregir el déficit comercial y la amplia posihilida<l de endeutfamiento externo pcr· 

miti(i po.;;roncr la adopción de medidas correctivas~ 2 • con lo que el desequilibrio externo se 

incrementó año tras año; y por otra parte, también surgieron descquilihrios regionales al fo. 
mentar zonas geográficas cconómicamemc des.arrollada~ en detrinh·nto de las marginadas. y 

desequilibrios sectoriales cuya principal consecuencia fue el retra:-o d1: un sector agropecua· 

rio tradkion.ll frente a un ~ector industrial creciente. 
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El tipo de cambio fijo y el carácter proteccionista de la poUtica comercial estimularon las 

importaciones de bienes de capital y el crecimiento tecnológico, pero al mismo tiempo cons· 

tituyeron un fuerte desincentivo para el desarrollo de las exportaciones y para las tecnologías 

intensivas en mano de obra. 

En conclusión, el crecimiento del período de 1950 a 1970 resultó exitoso pero a expensas 

de un desequilibrio estructural caracterizado por una menor producción agrícola, una mala 

distribución del ingreso, una deuda pública creciente, una baja sustitución de importaciones 

de bienes de capital y menores exportaciones de bienes manufacturados. 

Las consecuencias más importantes de la política de industrialización fueron: el sesgo an· 

ticxportador de la industria manufacturera ya que el desarrollo se enfocó hacia el mercado in

terno; y e\ sesgo antiagrkola., debido a que el proceso de industrialización desvió recursos tan

to crediticios como financieros de este sector hacia el sector industrial, además de que originó 

un cambio en los precios relativos de ambos sectores. 

Evolución de la economía en el período 197~1976.-

La evolución de la cconom!a en el período 1970-1976 constituyó un cambio en la política 

económica con relación a la aplicada en el período anterior. Sin cmbargo1 no se modificaron 

radicalmente las características del desarrollo económico de México basado en et proceso de 

sustitución de importaciones y en un proceso de industrialización "hacia adentro" propiciado 

por un excesivo proteccionismo1 no sólo a través de aranceles sino mediante disposiciones de 

poHtica fiscal y crediticia. 

Los principales objetivos planteados para corregir los desequilibrios estructurales origina

dos en el período anterior fueron: incrementar la producción agrkola, redistribuir el ingreso 

entre la población e incrcml!ntar la invc rsión pública para favorecer la sustitución de impor

taciones de bienes de capital. 

Una mayor inflación fue el resultado de la transferencia de recursos financieros del sector 

privado al sector público (efecto crowdiflg out) que prácticamente significó una transferencia 

del cono al largo plazo de las inversiones productivas; y por otra parte, también fue resultado 

de un rápido crecimiento de 1a oferta monetaria y de la demanda agregada. Duran le el periodo 
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l 97 l • l 97ó la inflación anual pro

medio fue de 11. 7% en compara

ción con el 4.0% promedio anual 

alcanzado durante el período del 

desarrollo estabilizador de 1955 a 

1970. 

El desarrollo industrial se sub

sidió a través de un tipo de cambio 

sobrevaluado y de una política 

arancelaria favorable a la industria 

m1cional en el sentido de una re

ducción del costo real de la maqui-

naria e insumos importados, todo 

ello complementado con tasas de 

interés artificialmente bajas y ne-

GASTO PUBLICO COMO PROPORCION 
DEL PIB EN EL PERIODO 1970-1976 

AÑO 

t970 
1971 
19T.! 
1973 
1974 
1975 
1976 

(Millones de pesos) 

Plll(I) GAST0(2) (211) 

' 444,271.4 
490,011.0 
.l&l,726.5 
690,8913 
899,706.S 

1,100,Cl-19.S 
1,370,968.3 

IO'J,238.1 
121,331.2 
148,768.0 
20-l,033.3 
276,483.0 
400,649.R 
4S3,1Z6.3 

24.6 
24.8 
26.3 
29.5 
30.7 
36.4 
35.2 

Fuente: Indicadores Económico!'. dc.:I llaneo de México. 

Cuadro J. 

gativas en términos reales a partir de 1973. No obstante lo anterior, se suscitaron dos facto

res que pusieron freno a este desarrollo: el desequilibrio externo y la conccntrnción del ingre

so debido, por una parte, a la política desfavorable al sector agropecuario en términos de pre

cios relativos e inver~ióny, por la otra, a la utilización de técnicas intensivas en capital por par-

te del sector industrial. 

Además, "el carácter limitado del mercado interno repercutió desalentando el crecimien

to del 1.,cctor industrial, con lo cual los de por !-.Í in!-iufidcntc~ efecto~ de ;:1rrastrc hacia el inte

rior de la economía, derivados de la débil vinculación intersectorial, se vieron disminufdos."3 

El cambio principal de la política económica seguida a lo largo de este período fue sobre 

el gasto público, por medio del cual se pretendía "la doble finalidad de activar la demnmlt1 

(3) Méndc1. Villarcal, S., "Pcrsrcctiv;i<; de la cconomf;i mcxicilna" ...E.l..Ir.imt.~cu, (19liJ} p¡1387. 
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agregada en el cono plazo y expandir la capacidad de producción de la economía en algunos 

sectores críticos."4 

Durante este período, el gasto público aumentó su participación cnn respecto ni PlB de 

24.8% en 1971a35.2% en 1976 (ver cuadro 3), cent ramio su atención en el fomento a las in

dustrfas parncstmales; el apoyo a tm .. actividades de exploración petrolera; ta ampliación de 1;1 

capacidad gcncrndorn de energía eléctrica; la construcción de infraestructura hidrnúlica y ca

minos; una mayor atención a lo~ aspecto~ de cduc;1ción, salud pública, vivienda y abasteci

mientos a tmvés de canalc~ oficiak~. así como en h1 organización de productores cjidalcs y la 

regularización de los problemas de tenencia do: la tierra. 

Ec;tc incremento en el g:1sto pl1hlico, unido al fracaso para modificar la cstruC'turn trihut;1-

ria durante 1971y1972, constituyó una de las principales causas que forl;11011111 pi!ísn una ma

yor contratación de créditos externos; y la cUc!-.tión referente al financiamiento del gasto pí1hli

co fue motivo de permanente conflicto dentro i.lcl ap•1rnto gubernamental. 

DEUDA EXTERNA TOTAL POR SECTOR 

{Millones de dólares) 

Pública %PIB Priv<1da %PIB Total '%PIH 

\971 4,546 \l.6 \,S33 4.7 6,37Y \6.3 
1972 5,065 11.2 1,05-l 2.3 6,\19 135 
1973 7,071 12.8 2,06(, 3.7 9,137 16.5 
1974 9,975 1.3.9 2,224 3.1 12,llJCJ 16.9 
1975 14,449 16.4 4,480 5.1 19,9l9 215 
1976 19,(.00 22.1 6,500 7-1 26,100 29.4 

FUENTE: El Mcrcadn de Valores, Mayo lo. de 1989. NAFINSA. 

Cuadro4. 

(4) Cla\'ijo F. y G6mc7. O., '"Parámetros e intcrdcpcndcnd,1!> en la cumomfa mexicana: un anáfüis 
cconométrico", ~f.toaóm.im. (1979) pp316. 



11 

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO 
~ ¡u .... ,,._.,._~---· .. 
" .. 
" ,. 
" " " " . . 
' . 
' . 
' ' ' '-"-'?'1-"'~-'<CµL-"Ll<LC~ol-

Gráfica l. 

El problema de escasez de fon
dos prestablcs se agudizó con la 
creciente absorción del ahorro in
terno por parte del gohicrno par:l 
financiar, parcialmente, su excesivo 
gasto. La otra yfa que se utilizó fue 
el endeudamiento externo cuyo sal
do aumentó de 4,255 millones de 
dólares en 1970 a 19,600 millones 

en 1976 ('·er cuadro 4 y grlifica 1). 

"No obstante los esfuerlos gubcr
narncntales para promover las ex
portaciones de manufacturm;., la-; 

CUENTA CORRIENTE 

(Millones de dólares) 
1971 19n 1973 197.i 1975 1976 

CUENTA CORRIEl'ITE ·9".8.9 1005.7 1528.8 3216.0 4442.6 3683.3 
{Var. anual) ·21.8 83 52.0 111.0 37.7 -17.1 

INGRESOS 3532.0 4280.2 54-05.9 6838.5 71J.l.8 8277.2 
(Var. anual) 8.5 71.2 iti3 ;>.55 43 16.0 

EXPORTACIONES 1365.6 1666.4 2D7t.7 2853.2 3062.4 3655.5 
TRANS.FRONTERIZAS 1176.I 1312.7 152f1.3 16-19.8 1924,7 2266.S 
OTROS 9'l03 1301.1 1807.9 2335.5 2147.7 2355.2 

EGRESOS 4460.9 5285.9 6934.6 1006·H 11571.4 llQ(,(}.5 
(Var. anual) 0.4 18.5 31.2 45.l 15.0 33 

IMPORTACIONES 22.55.5 2762.1 3892.4 61.\8.6 (,(fJ9,4 6299.9 
INTERESES 442.5 .\81.5 6-17.7 9733 1436.6 1723.8 
OTROS 1762.9 20423 2394.5 2942.5 3441.4 3936.H 

FUENTE: Elaboración propia con b.uc en cifra~ del flanco de México. 

Cuadro S. 



conúiciones internacionales a<lYersas y 
las limitaciones productivas internas in· 

fluyeron en la obtención de resultados 

insuficientes."5 

Adem:\s de sus problemas de finan

ciamiento, el gobierno se encontró con 

que la capacidad instalada antes ociosa 

ya no podla resistir la fuenc presión 

ejercida por una demanda dinámica. la 

cual no encontraba respuesta en Ja pro· 

ducción interna. 

El resultado de todo ello fue un au

mento considerable en el nivel de los 
precios y el deterioro de la balanza de 

pagos: los precios al consumidor se in~ 

12 

MOVIMIENTOS DE CAPITAL 

(Millones de dólares) 

AÑO ERRORES ACflVOS TOTAL 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

Y DE CORTO 
OMISIONES PLAW 

396.1 -42-7 
193.5 305 
798.7 -313.7 

-400.2 -450.2 
-559.6 -480.4 
-851.2 -195.4 

-2390.6 -753.6 

353.4 
224.0 
485.0 

-8.<-0.4 
.¡().l(),O 
-1046.6 
-3144.2 

FUENTE; Indicadores Económicos. naneo de 
Mtxico, 

Cuadro6. 

crementaron 21.3% en 1973 contra 5.5% el año anterior y el déficit en cuenta corriente au

mentó su crecimiento de 8.3% en 1972 con rc:specto a 1971. a 52.0% en 1973 con respecto a1 

año precedente. agravándose aún más en los dos años posteriores (ver cuadro 5). 

Sin embargo, no sólo fueron factores internos los que llevaron a que la inílación alcanza· 

ra, por primera vez. un niYel de dos .. .Hgitos; las presiones iníladonarias del exterior y Ja rece

sión de la economía norteamericana -que se tradujeron en una menor demanda ex.terna- tam· 

bién contribuyeron al deterioro económico del país a !ravés de las relaciones comerciales. 

Estas tendencias criticas de la economía empezaron a crear desconfianza en la fortaleza 

del peso. Al conlimrnr vig1..:ne um1 absoluta libertad cambiaría. la sobrevaluación de lamo

ncday la' expectativas devalu.:1torias facilitaron operaciones especulativas, agudizando el défi

cit financiero externo. A mediados del se.\enío se empezaron a maniíestar una mayor deman

da de dólares y una creciente fuga de capitales (ver cuadro 6). 

(5) Op cit. pp 390. 
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CONSUMO E INVERSION PRIVADOS 

{Millones de pews de 1970 y rorccntajc~} 

ANO CONSUMO e; IN\'ERSION e; 

1970 319,521.8 6A 59410.7 B.8 
1971 336,216.2 5.2 6-l69l.O S.9 
1972 358,909.9 6.7 46321.4 2.5 
1973 382,1155 6.6 682895 3.0 
197-1 402..W9.S 5.2 76086.2 JA 
1975 425,435.7 5.1 7758.3.2 2,0 

FUENTE: Si5tctna de Cuentas Nacionales de México, S.P.P .. 

Cuadro?. 

Ame esto$ acon
tecimientos, el ,go

bierno reaccionó con 

medidas más bien de 

carácter monetario 

que no lograron co

rregir estos desequili

brios pero sf dieron 
lugar a un agrava
miento de los proble

mas e~peculativos: se 

amplinron las facili

dades para realizar 

operaciones internas en dólares, se elevaron las tasus de interé~ pasivas con el fin de estimu

lar a los ahorradores (se aumentó el diferencíal respecto a las tasas prevalecientes en Estados 

Unidos) y se recurrió a un mayor endeudamiento e.'(terno con el objeto de defender el ripo de 

cambio de S 12.50 pesos por dólar y mantener la libert;:id célmhiaria. 

Esta política pudo mantenerse hasta agosto de 1976, fecha en que se decidió devaluar el 

peso en aproximadamente 45.0%, con lo que se dio término a 22 años de paridad fija con res~ 

pecto al dólar. 

La magnitud de esta crisis financiera hizo necesario !tolicitar el apoyo del Forn.lo Moneta~ 

rio Internacional (FMI), institución con 1::1 que se suscribió un convenio para hacer uso de 

lineas de crédito que podlan ir de 960 a 1,200 millones de dólares y mediante el cual el pals se 

compromcrfa a hacer una serie de ajustes. Entre las medidas píllpuc~rns figuraron: 

• a) Restricciones al gasto público. 

• bj Corttrol de salarios. 

• e) Limitacione.~ al ritmo dr r:rparuilm de endeudamiento. 

• d) Fomcmo al proceso de ahorro e imw:rión pn'rndos. 
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• e) Eliminación de controfos de precios. 

• f) Fortalecimiemo de las finanzm ptlhlíca'i. 

• g) Liberali:acióri de ÍlL'i importaciones. 

"la polflica expansionista del período 1972-1975 agudizó el déficit de la balanza de pagos, 

que se constituyó en un obstáculo de crecimiento dinámico y sostenido y contrajo finalmente 

la actividad económica a través de los efectos depresivos del fenómeno inflacionario sobre e) 

consumo y la inversión privados . ..6 (Ver cuadro 7). 

Evolución de la economía en el período 19n-1981.-

El primer semestre de 1977 fue un período de estancamiento para alguno!\ sectores y de 

contrucción para otros. Este comportamiento se debió tanto a. una reducción tic la inversión 

privada como al estancamiento de k1 pública. Por otro bdo, durante.: c~c L.ipso se realizaron la 

mayor parte de los ajustes en los costos derivados de la devaluación. El escaso crédito dispo

nible fue utilizado parn la liquidación de pasivos y l::i demanda .se cubrió vfa una disminución 

en inventarios, principalmente. 

"La evolución de los t!ifcrcntcs componentes de la demanda agregada en 1977 estuvo con

dicionada por la política de aumentos salariales moderados, la restricción presupuesta! ejer

cida y la contracción úc la intermediación fimmcicra en términos realcs."1 

Al inicio de 1977 la economía se vio iníluída enormemente por las consecuencias <lcl aban

dono del régimen <le tipo de cambio fijo. por la baja del valor del peso en los me'rcados inter

nacionales a partir de ~cpticmhre de 1976, y por la reducción en el valor real de los pasivos 

bancarios que tuvo lugar d·1r:.unc ese año. Todo ello dio lugar a una fuerte contracción de 1a 
demanda agreguda. Adicionalmente, las posibilidades de expansión de la oferrn global se vie~ 

(6) Op cit. pp :no. 
(7) lbid. pp. 319 
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ron limitadas por el lento cre

cimiento de la inversión pri

vada registrado durante los 
dos años ameriores. 

Por otra parte, Ja presen

cia de estas fuer7.as depresi

vas no constituyó un obstácu

lo para que las expectativas de 

fuertes alzas en el nivel de 

precios aunadas a la dcvalua

cifin y al aumento salarial de 

septiembre del año anterior, 

se tradujeran en una acentua

da alz.a del ritmo inflaciona

rio. 

PIB REAL 

Gráfica2. 

Sin embargo, para el segundo semestre del año la situación c~1mbió: el éxito úe la politica 

cambiaria se reflejó en altos niveles de caµtación en moneda nacional, a.sí como el cambio fa

vorahle ocurrido en Jos movimiemos de capital, los cuaks no sólo disminuyeron dri'.isticamcn

te sino que presentaron entradas de c<1pital privado. 

La evolución de lus tramacciones de mercancías y scr\'icios no financiero!\ con el exterior 

estuvo, asímismo, determinada por efectos a..'ioci;1dos a la variación en el tipo de cambio, lo 

que permitió que por primera \'CZ en mucho~ uñus se registrara supcr<ivit en esas cuentas. Sin 

embargo, c1 pago de la deuda externa durante 1977 y los pagm <1snci;1dn!' :1 la invcr.si6n cxtr<Jn

jcra dirccra origini'.!ron un déficit en cuenta corrit!ntc. No obstante, é -tt .. · rt!prcsentó alrededor 

del 2.0% del PIB, cifra inferior :.ti 5.4% rcgistrndo el año anterior. 

La recuperación del ritmo de la acli\'idad económic.:i industrial fue mucho más lenta e in

completa que la ocurrida en el área financiera)' en l:J h<ilanza de p<.igo!-1. Este hecho se debió 

a la caída en la inversión privada derivada de la contracción t<1nto Jcl gasto prhwJo como Jd 
público. 



Las razones de esta baja fue· 

ron: la discontinuidad en el prote· 
so de planeación de nuevos pro

yectos, la fuerte alza en el precio 
de bienes de capital importados, la 
crisis de liquidez derivada de la de· 

valuación y la contracción de fo in· 
termediación financiera. 

Una vez superada la recesión 

de 1977 y parte de 1978, la eco

nonúa empezó a mostrar una nue-

va dinámica hasta entonces desco-

16 

Gráfica 3. 

nocida. Lm resultados, para 1978, del programa de ajuste pactado con el FMI fueron muy ha· 

lagadores: el PIB creció en 8.2% alentado por un crecimiento de 1a producción industrial de 
10.9o/o y del sector primario en 6.7%; la inflación decreció a 17.5% respecto al 28.9'?0 alean-
zado el año anterior; 
el sulario real au .. 

mentó en 4.5% y se 

crearon 600 mil nuc· 
vos empleos (ver cua .. 

dro 8 y gr:\fica 2). 

Esta rcactivaci(1n 
fue provocada funda

mentalmente por el 

auge petrolero y no 

sólo repercutió positi .. 

vamcntc sobre Jaco cx

pectativ:1s de los in .. 
vcrsionistas privados 

PRODUCCION INDUSTRIAL, PIB E INFLACION 

(Tasa.., de crc:dmícntu) 

ANO PROD.IND. P.l.B. l.N.P.C. 

t975 N.D, 5.6% 15.1% 
t97ó 5.1% 4.2% 15.S>;l, 
t9n 2.5% J.4% 28.9% 
1978 10.9% 8.2% t7.5% 

FUENTE: lndk.ado.rcs Económicos. Banco de Méxicn. 

CuaJroS. 

sino que amplió las posibilidades del gasto público. La oferta doméstica respondió rápida

mente al estímulo inicial de una mayor demanda agregada: la existencia de un exceso de ca-
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pacidad in~talada en algunas industrias y el importante crecimiento de las importaciones dit:"

ron flexibilidad a aquélla. 

"Desde el punto de vista de la estrategia interna, el petróleo se convirtió en el eje del de

sarrollo. Las cxpectativ<is altamente favorables que se visuali1.ah::m para este producto en los 

mercados internacionales se interpretaron con un optimismo que dejaba poco espacio para la 

prudencia y la suspicacin sobre el comportamiento permanentemente favorable de estos mer

cados. Se anunciaba como una realidad la posibilidad de autodeterminación financiera, y se 

llegó incluso a plantear como problema el efecto del .liuperávit comercial sobre el conjunto de 

la economfa.'º8 (Ver gráfica 3). 

La inversión pública fue un factor clave en la e.xpansión de la industria petrolera y tuvo 

efectos multiplicadores sobre el resto de la economía. Al mi.smo tiempo, las autoridades fi
nancieras realizaron diversas acciones encaminadas a estabilizar el mercado cambiario y a es

timular el ahorro. 

L'l"i grandes inversiones realizadas en el campo de la energía y su efecto sohre la deman

da y la inversión privada permitieron el acceso, wnto de las empresas púhlicas como privadas, 

a los mercados finuncieros internacionales. 

Las ventas tanto internas como externas de petróleo y sus derivados constituyeron la prin

cipal fuente de ingresos aumentando la participación del sector público en la economía. Esto 

último, unido al uso de los créditos externos permitió pnsponcr el ajuste en el nivel de precios 

internos. 

Sin embargo, los efectos multiplicadores derivados del mayor dinamismo en la producción 

de hidrocarburos (petróleo y gas) tendieron a fugarse hacia el exterior dchido a dos aspectos 

principalmente: el incremento de las importaciones destinadas a e~tc sector y la elevación es

pectacular de sus niveles de endeudamiento. 

(8) Méndez Villarcal, S. pp 394, 
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El exagerado incremen

to en los gastos corrientes 
del gobierno (crecieron a 

una tasa promedio anual de 
32.7% de 1977 a 1981), re
dujo la flexibilidad del ma
nejo presupuesta! y consti

tuyó un factor adicional de 
desequilibrio para las finan
zas públicas. Durante este 
período no se dio ningún 

efcctocrowdingout debido a 
la amplia oferta de ahorros 

externos, y los gastos tanto 

públicos como privados ere-

INDICE NAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

EXPORTACIONES NO PETROLERAS 

:~=-1"'~"'°' l'DO'i.. 

~· - 1 •• 
··-L •10.~ 

·12.DCllll. 

·l•OO'lli. 11n -~11-·--,.~.,---;w;--

FVENTE: BA.NCODE UEXlCO 

Gráfica 5. 

{T-de~ 

Gráfica4. 

cieron al parejo. Sin embargo, el 
mayor grado de apertura de la 

economía junto con un peso so

brevaluado y presiones por parte 
de una demanda creciente, situa
ron a la economía en una posición 
vulnerable a los desequilibrios 
externos. 

Hacia finales de 1978 empe

zaron a surgir las primeras rigide
ces sectoriales, mostrando que la 
oferta no podía crecer indefinida
mente con la planta productiva 
existente. Al mismo tiempo, la-; li
mitaciones de la infraestructura 
básiea del país para mantener ese 

ritmo de crecimiento se hicieron evidentes. Rigideces y cuellos de botella fueron cada vez 
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PAGO DE INTERESES V.S. INGRESOS POR SERVICIOS 

(Millonei; de dólarc¡;) 

ANO INTERESES IJ JNGRESOS'2J RELACION 
(1) m 

1976 1,318.7 3.467.7 
1977 1.542.3 3,287.0 
1978 2,023.1 3,937.0 
1979 2,8-"8.4 5,00l.! 
1980 2,397.7 6,165.0 
1981 3,601.8 7~«l6.0 

11 Del scc:lor pCiblico. 
']J Incluye turismo, transacciones írontcriLas y M:n.icios por tramíormación. 
FUENTE: Indicadores Económicos. Banco de México. 

Cuadro9. 

(1/2) 

0.380 
0.469 
0.514 
0.578 
0.3S9 
0.480 

más patentes alimentando el proceso inflacionario. Los precios al consumidor crecieron de 

16.2% -diciembre a diciembre· a 20% en 1979 y ca'i 30 % en 1980 y 1981."9 (Ver gráfica 4). 

En el campo del comercio exterior, desde 1977 se hahía iniciado un proceso de libernli1.a

c:ión de las imporLacioncs a raíz del programa de csiabiliznción acordado con el Fondo 1\lo

netario Internacional. Por medio de este proceso se fueron sustituyendo los premisos previos 

por aranceles. 

Las exportaciones petroleras y los créditos del exterior pc:rmiticron una mayor apertura 

hacia el comercio internacional. El diferc:ncial de inílación entre México y los Estados Uni· 

dos se incrementó y no fue contrarrestado por un desliz en Ja relación pc~o-d()!ar, lo que llevó 

(9) Banco de México,Tbc Mclicao Eqmpm>' jo JQ~3, pp 1·2. 
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ACTIVIDAD ECONOMICA 

{TMa de crecimiento) 
A.~O AU~-.fA.'1A F.UA JAPOS FR..t.1"'ClA INGLATFRRA ITA1JA ("~ADA 

1976 5.4 4.8 4.8 5.2 3.8 5.9 5.8 
1m 3.0 4,6 5.3 4.4 1.0 1.9 3.3 
1978 29 5.2 5.2 3.3 J.9 2.7 4.2 
1979 4.1 2.1 5.3 3.2 2.2 4.9 3.7 
1980 1.4 -0.2 4.3 1.6 ·2.3 3.9 15 
1981 0.2 2.0 3.7 1.2 -1.2 1.1 3.0 
1982 -0.6 ·2.5 3.1 2.5 1.0 0.2 .35 

FUENTE.: Anuario 1987, EstadL~tiC<LS Financieras Jnternacinnalcs. fli,tl, 

Cuadro lO. 

a una sobrevaluación del primero, Como resultado de este hecho, los productos mexicanos 

perdieron competitividad en Jos mercados internacionales. Esto último, aumido a una deman

da interna elevada, se reflejó en una desace1eraci6n del crecimiento de las cxporlaciones no 
pe1roleras a una lasa promedio anual de 6.1% durante el periodo 1977-1981 (ver gráfica 5). 

Adicionalmenlc, la rápida 1asa de crccimienw, el alto grado de apertura de la economfa y 
la sobrevaluación del tipo de cambio impulsaron el rápido crecimiento de las importaciones. 

"Al creciente desequilibrio comercial se agregó un fenómeno qui! habfa empezado a ma

nifes1arse desde principios de la década de los setenta, consislente en la elevación del déficit 

por servicios. Esto se debió, por un lado, a la menor importancia de los saldos positivos en los 

renglones de turismo y tr:.n.-.acdones fronterizas, cuyo papel compensador empezó a perder 

significación; y por otro lado, a la creciente importancia de los pagos por intereses y amorti

zaciones, a cons;ecuencía del elevado nivel de endeudamiento público y privado."1º (Ver cua-

(10) Opcir.pp396. 
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dro 9). Entre 1976 y 1982 la deuda pública externa aumentó de 19,600 millones de dólares a 

58,800. 

La respuesta que dieron las naciones industrializadas al incremento en los precios del 

petróleo (adopción de estrictos programas de ahorro de energía) y a las presiones inflaciona

rias fue la adopción de políticas financieras restrictivas y medidas proteccionistas, con el ob

jeto de proteger los niveles de empleo. Como resultado de ello, la actividad económica a ni

vel mundial comenzó a declinar desde principios de 1980 y continuó deprimida a lo largo de 

1981 (ver cuadro 10). 

Los efectos de la recesión económica mundial en los principales productos de exportación 

mexicanos fue significativa, principalmente en los derivados del petróleo. A medida que el 

precio de este producto comenzó a caer durante la primera mitad de 1981, surgieron proble

mas en su comercialización, provocando una drástica reducción en los ingresos de divisas. Por 

otro lado, el turismo también se vio afectado por la sobrevaluación del peso y la recesión 

económica mundial, ejerciendo una presión adicional sobre los ya de por sí reducidos ingre

sos en cuenta corriente. 

La estrategia antiinflacionaria adoptada por la mayor{a de lm. países industrializados en 

1980 llevó a un incremento en las tac;as de interés internacionales hasta niveles nunca antes 

alcanzados, tanto en términos nominales como reales, que acentuaron el fortalecimiento del 

dólar. La consecuencia de esto último fue una elevación en los pngos por concepto de servi

cio de la deuda externa que provocó que la política de endeudamiento acelerndo adoptada 

hasta entonces se tornara costosa y arriesgada. 

Ante estas circunstancias, las autoridades monetarias reaccionaron aumentando las tasas 

de interés internas en un intento por conservarla confianza de lm ahorradores y estimular ns{ 

el ahorro interno, además de evitar la fuga de capitales. 

Sin embargo, la incertidumbre que se creó en torno a la solidez del peso ante la mayor in

flación contribuyó a alentar la dolarización de los fJcpó~itos bancarios y un~t mayor :-.aliJa <le 

divisas. 

Hacia mediados de 1981 se adoptó un programa de ajuste consistente en una reducción en 

el gasto gubernamental para la segunda parte <lcl afio. Se introdujeron nuevamente licencias 
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de importación para un amplio número de productos y se elevaron algunos impuestos sobre 

otros bienes importados. En et ámhito interno, se incrementaron Jos precios de la gasolina y 
de algunos productos controlados con et fin de aumentar los ingresos públicos. 

No obstante, estas medidas fueron tardías e insuficientes y no lograron reducir signific-Jti
vamcnte los desequilibrios tanto interno como externo. La prueba de ello fue el monto, sin 

precedentes hasta entonces, de deuda externa contratada en 1981 (casi 25 mil millones de 

dólares en un solo año). 

La economía durante 1982.-

El año de 1982 fue critico para la economía y l:c' finanza., del pals. Diversos problemas de 

origen interno y externo. que ya se habínn manifestado, se agudizaron a Jo largo del afio y pro
vocaron un desplome en el ritmo de la actividad económica, una notable aceleración de la ta~ 

sa de inflación y serias dificultades en la operación <le los mercados cambiario y financiero. 

En el ámbito interno, el proceso especulativo generado desde el segundo semestre de 1981 

continuó a principios de 1982 y fue estimulado aún más por Ja elevada tasa de inflación regis

trnda en enero. Dentro del contexto internacional, el mercado petrolero continuaba debi· 

litándose, las tasas tlc interés eran excesivamente altas y el principal socio comercial de Mé:d· 

co, Estados Unidos, atravesaba por una dura recesión. 

Sin embargo, todavía 5e confiaba en que las medidas de ajuste a las finanzas públic,1s1 ini· 

ciadas el año anterior, pudieran reducir el déficit de la cuenta corrient #de balanza de pagos. 

Asfmismo, se esperaba umi recuperación de la economfa mundial que contribuiría a so1ucio~ 

nar los problemas en dicha b~ilanza. 

Parn el mes de febrero, 'a fuga de capita)cs se intensificó. Los pagos de ta deuda a corto 

plazo y la caída de los ingresos petroleros provocaron un drástico incremento en el déficit del 

Gobierno Federal. Ante esta situación y en vista de que el desequilibrio fundamental de la 

balanza de pagos persistía, el dla 18 de ese mes se ahandonó la política de depreciación grn· 

dual del tipo de cambio que se habla adoptado a fines del año anterior y se dejó al peso flotar 
libremente hasta alcanzar un nivel de 45 pesos por dólar. Ello representó una devaluación del 

67.0%, aproximadamente. 
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Conjuntamente con ta devaluación se aplicaron una serie de medidas tendientes a corre

gir los desequilibrios y a compensar las presiones inílacionaria~ generadas por aquélla. Entre 

las medidas más importantes, se dispuso una reducción del presupuesto federal para 1982 del 

3.0%; se emprendieron acciones de carácter financiero con el fin de brindar apoyo selectivo 

a programas prioritarios; se fortaleció el control de precios y se redujeron los aranceles de 

1,500 artkulos básicos, tanto materias primas como bienes de capital. 

Por otra parte, "se adoptaron política~ de tasas de intt!rés y tipo de cambio más flexibles 

con el fin de detener la fug<? de capitales y la dolarización del sistema monetario y evitar unn 

nueva sobrcvaluación del peso."11 

El d{a 20 de abril se anunció un programa ortodoxo de ajuste económico que contempla

ba: 

a) Una reducción del déficit público como proporción del PIB en un 3.0% respecto al 

nivel de 1981. 

• b) Una reducción del gasto presupuesta\ en 8.0% y un incremento en los ingresos públi

cos en 150,000 millones de pesos, principalmente a través de ajustes en precios y tari

fa.-. 

• e) La deuda pública neta se limitaba a 11,000 millones de dólares y se reduciría el crédi

to neto del Danco de México al Gobierno Federal. 

• d) El crecimiento de la oferta monctarinse indexaba a las reservas internaciom1lcsy se 

pretendía reducir el déficit en cuenta corriente entre 3 y 4 mil millones de dólares con 
respecto a los niveles de 1981, controlando las importaciones del sector público y del 

sector privado. También se precisaron los criterios de po1ítir;1 financicrn y cambiad;;, 

que debfan ayudar a lograr las metas fijadas. 

La intención de este programa era revertir las tendencias desestabilizadoras e iniciar un 

proceso de ajuste macroeconómico. Sin embargo, el manejo del déficit presupuesta! se difi-

(11) Banco de México, Tbe Mcxkao Economy ip J981 pp 4, 
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CONDICIONES DE LAS DISTINTAS REESTRUCTURACIONES 
REALIZADAS EN 1983 

~IEXICO ARGE.'\"nNA DRASIL am.P. URUGUAY 

Plazo (años) 8 
Período de gracia (años)4 2112 

Diferencial sobre: 
-LIBOR(%) 1.875 2-125 2.125 2-125 2-250 
-PRIME(%) 1.750 2.000 1.875 2-000 2-250 

Comisión(%) 1.000 1.125 1.500 1.250 1.250 

Pla:w promedio de 
amortización( meses) 72 60 63 72 48 

FUENTE: Deuda cX1crna pública mexicana. FCE y SHCP. 

Pagos de capital de la deuda 
pública externa antes y después 
de la reestructuración de 1983 

(Millones de dólares) 

Ames DcsJ:!ués 

1981 4,806.0 4,806.0 
1982 8,144.4 584.0 
1983 8,960.2 1,475.2 
1984 5,367.Q 1,654.0 
1985 9,672.1 10.tn.o 
1986 5,148.0 8,9'7.8 
1987 7,525.4 13,728.0 
1988 4,670.1 10,785.0 
1989 3,521.2 9,129.1 
1990 1,129.1 9,087.0 

fUENlE: Deuda externa pública mc'(ican;i. 
FCEySllCP. 

Cundro 12. 

Cuadroll. 

cultal:>a considerablemente. La propia 

dinámica presupuestal de los años anteriores 

llevó a un nivel de subsidios y a un ritmo de 

gasto público difíciles de aminorar en el cor

to plazo, y al mismo tiempo los rezagos en los 

ingresos tampoco podfan superarse a la velo

cidad necesaria. 

Los ajustes en la> finanzas públicas no lo

graron contener las presiones inflacionarias y 
sobre el tipo de cambio. La situación para las 

empresas tanto públicas como privadas se re

cmdeció al aumentar las dificultades para 

conseguir recursos frescos o renovar la deu

da existente. El menor crédito externo, uni

do a una creciente fuga de capitales y a pagos 
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de deuda de corto plazo, signi

ficó una reducción considera

ble en la disponibilidad de di

visas. 

En el mes de agosto se to

maron nuevas medidas deva

luatorias para prevenir tanto la 

fuga de capitales como el im

pacto inflacionario de los ajus

tes en el tipo de cambio. Se es

tableció un tipo de cambio 

dual: se fijó una tasa preferen-

cial de $49.13 por dólar para 

pagar el servicio de Ja deuda y 
Gráftca6. 

las importaciones de bienes de más alta prioridad, y se dejó que la tasa general quedara de-

terminada en el libre mercado. 

Por otro lado, con el fin de eliminar el riesgo de una transferencia masiva de divisas lrncia 

el exterior, las cuentas denominadas en dólares en los bancos mexicanos -mexdólarcs- se de

cretaron pagaderas en pesos y se cerró temporalmente el mercado cambiario. Adiciom1lmcn

tc, se solicitó a los principales acreedores de México una prórroga por 90 días parn los pagos 

de capital de corto y largo plazo currespondientes a h1 deuda del sector público. Durnnte ese 

lapso se pagaron únicamente intereses y se elaboró la primera parte del proyecto de rceMrnc

turación dcíinitiva del perfil de la deuda externa (ver cuadros 11 y 12). Además, se iniciaron 

conversaciones con el FMI para nuevos préstamos que contribuyeron a resolver el problema 

que afrontaba el país. 

La crisis cambiaria fue un factor determinante de la nacionalización del sistema bancario 

y del establecimiento de un control general del tipo de cambio a partir del lo. de septiembre 

de 1982. La fuga de capitales y la crisis de divisas fueron otros factores igualmente importan~ 

tes en la decisión de nacionalizar la banca privada. 
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Entre los resultados negativos de las polfticas financieras adoptadas del lo. de septiembre 

al lo. de diciembre de 1982 figuran: 

• ·Una tasa de depreciación de 350.0% para el tipo de cambio controlado y de 560.0% 

para el libre con respecto a la paridad vigente el 17 de febrero del mismo año. El 20 

de diciembre se abandonó el control de cambios y se restableció la paridad dual (aun

que en cierto sentido sigue habiendo control de cambios). 

• - El estancamiento general del sistema económico mexicano, sujeto a gran incertidum· 

bre. 

• - El surgimiento de un mercado negro de divisas en la frontera. 

Los problemas financieros y de tipo de cambio así como las restricciones crediticias extcr· 

nas y las políticas de estabilización adoptadas se tradujeron en una severa caída en la tasa de 

crecimiento de la actividad económica, cuya principal manifestación fue una disminución de 

los salarios reales, del nivel de empleo, del con.,umo, y de la inversión pública y privada, asl 

PIB, INFLACION Y TIPO DE CAMBIO 

(Ta~s de crecimiento y pesos por dólar) 

AÑO PlB lNPCl/ 

t976 4.2% 27.21fo 
1977 3.4% 20.7% 
1978 8.2% 16.2% 
1979 9.2% 20.0% 
1980 s_y;, 29.8% 
t9Sl 8.8% :18.7% 
1982 -0.hri. 93.8% 

1/ Fin de periodo. 
2J Tipo de cambio controlado para 1982. 
FUENTE: Banco de México. 

Cuadro 13. 

PARIDAD 
PROM.V 

15.~ 

22.58 
22.77 
22.81 
22.95 
24.51 
57.44 

como en tasas de interés rea

les negativas (ver cuadro 13). 

En conclusión, el periodo 

1976-1982 se camcterizó por 

perloúos sucesivos de auge y 
cstancnmiento. El boom pe
trolero permitió el abuso des

medido del gasto público fi. 
nanciado por un exagerado 

endeudamiento externo, bajo 
la creencia de que los precios 

petroleros se mantendrían, 
cuando menos, anivelesdc30 
dólares por barril. 

Se decidió crecer cuando 

la economía mundial entraba 
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en una recesión de manera 
que México quedó desfasado 

en el tiempo. 

las políticas proteccionis

tas adoptadas por los princi· 

pales países industriales asf 

como la fuerte elevación de 

los réditos internacionales 

(ver gráfica 7) colocaron al 

país en una situación caótica 
ya que, al tremendo déficit en 
balanza de cuenta corriente 

(que alcanzó la cifra récord 

de 12,544 millones de dóla

res en 1981) se unió el cre

ciente servicio de la deuda. 

TASA PRIME EUA 

§¡-, - ---'"=---7< 
~j \ / 1 

::~// ~-r ¡ 
:~-~-------.------.---! - - - - - -f.,._aa.rE:lW(fA 

Gráfica?. 

La.e; medidas correctivas que empezaron a aplicarse hacia fines de 1981 resultaron insufi

cientes pues los efectos de Ja polftica económica de derroche seguida hasta entonces se deja
ron sentir, en mayor magnitud, aún en los años posteriores. 



"No existe una sola acción que pueda ser descrita como 
un programa de estabilización. Las polfticas adoptadas y 
sus efectos varfan dependiendo de la situación subyacen· 
te y de las metas de los hacedores de polftica." 

A. Krueger 
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CAPITIJW SF.GUNDO 

LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION. 

Introducción. 

Los programas de estabilización económica en los pafses en desarrollo persiguen corregir, 

fundamentalmente, los desequilibrios en balanza de pagos que ya no pueden ser sostenidos 

por medio de una desacumulación de reservas o de un mayor endeudamiento externo, y cuan· 

do las facilidades autom6ticas del Fondo Monetario Internacional (FMI) se han agotado.1 

También pretenden reducir la tasa de inflación interna ya que ésta hace patente un exceso de 

la demanda agregada sobre la oferta disponible que, tarde o temprano, presiona a la halani.a 

de pagos. 

Antes de iniciar un análisis detallado sobre las medida.~ contenidas dentro de los progrn· 
mas de cstabiliwción. conviene destacar que la situación económica de los pa(scs del Tercer 

Mundo (principalmente América Latina) durante la década de los ochenta fue muy diferen· 

te de aquélla que dio origen a los planes de estabilización de la década de los sesenta. 

La diferencia principal entre ambos perfodos fue el creciente endeudamiento externo que 

caracterizó al primero, a grado ta\ que \os países se volvieron dependientes del exterior y sur~ 

gió la necesidad de recurrir más frecuentemente a los créditos externos no sólo para buscar el 

crecimiento de sus cconomfas, sino para cumplir con los compromisos adquiridos con ante

rioridad. 

Asr, en 1982, la mayorra de los paises latinoamericanos se enfrentó ante la imposibilidad 

de pagar e) servicio de sus deudas externas. Presionados por la contratación de créditos a cor-

(1) Schydlawsky, D .• -containing thc costs of !'.tahili1:i.tion in scmi-indu!itriali1cd LDC'!'.·,Dist~t 
~ppl. 
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 

(Míles de mi/Iones de dólares} 
J97S 19'16 1m "" 

,.,., 
"'" '''" '''" 1"'-' '""'' 

Jkt!anu romercial .,, .1,6 ""·' ·>l "' .J.6 ·l.O ..• )15 38.1 
rapnccosdc 
1111hdaduc 
um:tek' ... .. ... ,,, \J.7 !B.O 27.7 37.6 >'5 31.-4 
&lan.u.enc:uen111 
come ni e ·140 ·ll,0 ·11.8 ·18.:\ ·19.6 -~.J -"'·' 41l.7 -9.0 ... 
M<Mmiento neto 
dcnpltalu 142 17.8 170 260 18.6 '9.7 ,,. J9.2 ... 12.4 
Vana"10ncn 

0.2 " 5.2 1.1 9.0 1.6 ... ·21.• ~5 10.0 
Oc11J.1it~cmJ1 
1ou\hnm1 76.? 99.7 118-8 1509 !fil.O 111.0 27.S.'4 315.3 ""·' '60.l 

to plazo y a tasas de interés más elevadas, y afectados severamente por las polfticas proteccio

nistas de los países desarrollados, cayeron en una profunda contracción económica acom

pañnda de agudas presiones inflacionarias, deterioro de la cucara corriente y de un incremen
to en el endeudamiento externo, independientemente de la polttica económica adoptada por 
cada pafs.2 

El hecho que más contribuyó a agudizar la crisis fue la brusca disminución de} ingreso ne

to de capitales que ocurrió entre 1982 y 1984 como consecuencia tanto de1 aumento en los ni

veles de endeudamiento corno del pago neto de intereses, situación que invirtió notablemen

te Ju dirección de la transferencia de recursos entre Américn Latinn y el resto del mundo.3 

ílnjo estas condiciones, la mayoría de los países latinoamericanos recurrió a la reprogra
m"ción de su deuda y firmaron acuerdos con el FMI para facilitar las renegociacioncs con In 
comunidad financiera intcnmdomil. Entre ésla.s, las mis importantes correspondieron a Méxi
co, Venezuela, Argentina, Br;:isil y Perú. 

El Fondo Monetario Internacional, además de ofrecer financiamiento propio a los países 

{1} V<1rim. MAn,'ifü.i!"> de la dcu<la cxicrna de América L11ina",~CTA. Man.o de 1986 pp2. 
(3) !bid. 
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en cuestión, avala técnicamente la 

viabilidad del progrnma propuesto. 

Dicho aval técnico. que facilita et ac
ceso del país avalado a otras fuentes 

de financiamiento externo, puede 
ser revocado por este organismo en 

cualquier etapa del programa. A es

to se le conoce como "criterio de 

condicionalidad". 

Sin embargo, "al igual que la 

política crediticia de la comunidad 

financiera internacional, las poifti

cac; interna.e; previstas en los progra

mas de ajuste del FMI adolecen de 

un sesgo reccsivo" .4 Este sesgo rece
sivo es resultante en parte de la con

dicionalidad del FMI (criterio de 

ejecución) y de los compromisos de 

política que ~e consignan en ~us pro

gramas de ajuste, debido a que las 

AMERICA LATINA: INGRESO NETO DE 
CAPITALES Y TRANSFERENCIAS DE 

RECURSOS 

{Miles de millones de dólares) 

Tn.n~rcrencia 
ragoor;ncl~ neta de 

lngf'CJ.QnCIO dcutihdadu rccun,ot; 
Mo dccap1l,1.I cintcU5CJ. (3}•(1)-{l) 

•Ú m "' 1973 7.8 4.2 3.6 
1974 11.4 5.0 6.4 
1975 14.2 55 8.7 
1'176 18.2 6.8 11.4 
1977 n.o 8.2 8.8 
1978 26.1 10.2 15.9 
1'179 ~.6 t3.6 15.0 
1930 30.0 tS.O 12.0 
t9Sl 37.7 27.7 10.0 
1982 19.2 37.6 ·18A 
1983 4.4 345 -30.l 
1984a 12.4 37.4 -25.0 

Fuente: ANAFACT A, Marrn de 1986. 

Cuiulro.2 

metas fijad;.Lt; a veces rc!'tult:m muy ambiciosas y, lo que es peor, involucran variables que están 

total o parcialmente fuera del control de Ja.e:¡ autoridades económicas. En algunos casos, inclu

::-.ivc, podrá llegarse a un punto en que resultará más oneroso para la economía en cuc!-ttil'.111 

continuar intentando acatar las meta!'t que abandonarlas. Sin embargo, el riesgo de infringir 

los criterios de ejecución supone no sólo perder el acce!-.o al fin1.1nciamiento del Fondo sino al 

de toda la comunidad financiera internacional. No obstante, la controversia en torno de la efi

ciencia de las políticas de ajmt~ del FMJ aún no ~e ha rcsuelto.5 

(4) Ground, R.,~EI sesgo rccc!.i\·o de \a., politicas Ud n .. tr. F1 Trjmc<tn· Fcnn(lmicu. Encro-Mar10 de 1987 
pp54. 

(5) !bid. 
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Programa de estabilización. 

El paquete est~ndar de estabilización pues, consiste en Jos siguientes elementos centrales~ 

SANEAMIENTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS - Reducción del gasto público. 

-Aumento en los impue.~los. 

- Incremento en los precios y tari-
fas del sector p1íb/ico. 

- Eliminación de subsidios. 

POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA - Cot1trol de la ofena monetaria. 

- Restricción del crédito al sector 
pn'vado. 

- Ta.'ias de interés reales positiV(lJ. 

POLmCA DE COMERCIO EX!ERIOR LIBERAL - Liberalización ele controles 
cua11tita1fros a las importaciones 
y/o re<Ú1cción ele irnpuesros a las 
mismas. 

POLITICA CAMBIARJA REALISTA - Dn·aluació11 ele/ ripo ele cambio. 

POLIT!CA SALARIAL RESTRICl1VA - Restn"cciones salada/es. 

POLITICA DE PRECIOS LIBERAL - Ubcra/ización de precios 

El principal supuesto suhyacente a este paquete es que los desequilibrios en balanza de 

pagos y la infüidón que lm, aco111paf1a son causados por un exceso de demanda agregada so
bre una oferta limitada. La e ·1idcncia empírica que justifica dicho supuesto es la existencia de 
un déficit p(1blico considerable financiado por préstamos provenientes del Banco Central. Por 
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tanto, el objetivo del paquete csrnbilizador es corregir los desequilibrios internos y externos 

deprimiendo la demanda agregada hasta que ésta alcance un ni ve 1 equiparable con la capaci

dad real de producción del país y una capacidad de endeudamiento sostenible.6 

Sin embargo, en la práctica, muchos de los efectos positivos iniciales se desvanecen al re

vertirse la tendencia de las polfticas estabilizadoras. 

El mecanismo de ajuste de las polfticas del paquete estabilizador es el siguiente: 

l) La devaluación será expansiva por el lado de la producción y del consumo. En el primer 

caso, mayores precios de las exportaciones incentivarán a los productores para incrementar 

su producción. En el segundo, el aumento en el precio de los bienes importados hará que el 

consumo se desplace hacia los bienes producidos internamente. Es decir, la demanda interna 

se incrementará a la vez que se generarán las divisas necesarias para crecer (efecto sustitu

ción). 

Sin embargo, en la práctica hay otros efectos que, en el largo plazo, desvanecen los efec

tos positivos iniciales: el efecto sobre la producción no es tan inmediato. No es f;\cil penetrar 

nuevos mercados. Además, el mayor precio de los insumos importados provocará que los pro

ductores reflejen el aumento en sus costos a través de un numento en el precio de sus produc

tos, alimentando así, la espiral inflacionaria. Finalmente, al incentivar la producci6n de c.xpor

table.s, la producción de bienes destinados a satisfacer la demanda interna disminuye, por lo 

que el precio de dichos bienes aumenta, ejerciendo un impacto negativo ~ohrc el consumo 
(efecto riqueza). 

2) La contrncción del gasto público y la restricción crediticia al sector privado son ambas 

deflacionarias y su propósito es contrarrestar las presiones de demanda generadas por la de

valuación. Es decir, disminuir la inflación generada por una dcman<la excesiva. Estas medidas 

refuerzan el efecto de la devaluación consistente en elevar el volumen de exportaciones y dis

minuir el de las importaciones (efecto ingre . .,o). 

(6) Schytllows\..)', O., "Con1aining !he cosls of stabilization in scmi-indmtria1i1cd l.OC's", Di.srns~inn Papee 
~pp3. 
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Esto tampoco sucede así en la realidad. La reducción en el gasto público ejerce un impac

to directo sobre la ya de por s! deprimida actividad económica. Además, la restricción en el 

gal\ to público casi siempre se limita al gasto en inversión y no al gasto corriente, con lo que se 

reduce la inversión productiva y se pierden grandes inversiones al dejar las obras inconclusas. 

Por su parte, la restricción crediticia al sector privado es recesiva e induce a un efecto "crow

ding out" que finalmente dará lugar a una recesión má.~ pronunciada y a un incremento en el 

gasto público, por lo general, no productivo. 

Adicionalmente, la restricción crediticia tiende a desviar el acceso a los recursos produc· 

tivos en favor de las grandes empresas, a expensas de la mediana y pequeim industria, lo que 

ha orillado a un gran número de ellas a declararse en quiebra y, a otras más, al borde delco

lapso financiero. 

3) la restricción salarial está encaminada a proteger el nivel de empleo. Al disminuir en 

términos reales el co~to de la mano de obra para los empresarios se cdtan.'ique éstos recurran 

a despidos masivos. 

Este es uno de los pocos instrumentos realmente efectivos pero el costo social derivado de 

su aplicación es muy ele\'ado ya que se origina un empeoramiento en la distribución del in

greso. Conforme se emplea este recurso y los resultados obtenidos no son positivos, las pre

siones de un estallido social se hacen cada vez más patentes. Por otro lado, la pugna de los sin

dicatos por obtener aumentos salariales conlleva a una espiral salarios-precios dificil de dete

ner. 

4) El incremento en los impuestos así como en los precios y tarifas de los bienes y servi

cios públicos (cnracterizados por una demanda inel~tica) son deflacionarios. El resultado de 

esta medida es un aumctn'1 en lo~ ingresos públicos lo cual lleva a una reducción del déficit, 

y por tanto, a menores requerimientos de financiamiento por parte del sector público. Todo 

ello aunado, además, al efecto recesivo de la reducción en el ingreso disponible. 

Estos incrementos, si se cede a la presión ~alarial, lejos de reducir la inflación la fom~ntan. 

Ello se debe a que al elevar los precios de los bienes disminuye el ingreso disponible de los 

consumidores lo que, unido a las restriccionessal:.uiales y a la cafda en el nivel de emplCo, da 

lugar a una espiral salarios-precios explosiva que se acentúa con la pérdida del poder adqui-
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sitivo de aquéllos. La eliminación de subsidios tiene exactamente el mismo efecto ya que im

plica un incremento en los precios de los bienes de consumo básicos o servicios sociales ( co

mo el Metro, etc.) 

5) El objeto de elevar las tasas de interés nominales es ofrecer al público tasas reales po

sitivas que estimulen el ahorro interno así como la disponibilidad de recursos en el sistema 

bancario y disminuyan la fuga de capitales. En este sentido, esta polftica es deflacionaria ya 
que al aumentar el ahorro a costa de un menor consumo se restringe la demanda agregada. 

También este punto presenta algunos incon\'enientes. La elevación de las ta_l;jas de interés, 

unida a una menor disponibilidad de crédito. no sólo incrementará los costos a las empresas 

sino que reducirá la oferta agregada. El exceso de demanda así gencraJo resucitará la~ pre

siones inflacionarias. 

6) Por último, la liberalización del comercio constituye un camhio estructural encamina

do a fomentar la'i exportaciones y hacer al país menos vulnerable y más autosuficientc en cuan

to a capacidad para financiar su crecimiento. 

Cabe resaltar que, en una economfa gravemente aquejada por el problema del endeuda

miento externo, ta situación se \1lelve aún más crítica. 

La devaluación aumenta, en términos de la moneda nacional, la deuda contraída por el 

sector privado, debilitando la posición financiera de las empresas y disminuyendo su capaci

dad de pago. Lo anterior, unido a una menor disponibilidad de crédito y a un cada vez mayor 

costo del mismo, ha erosionado la planta productiva de tal forma que las empresas naciona· 

les pequeñas y medianas están en desventaja competitiva respecto al ex1crior. 

El sector público, por su parte, no es ajeno a esta situación. La devaluación tamhién incre· 

menta el servicio de su deuda externa y la inílación el de su deuda interna (si la tasa de interés 

real es positiva). Por esta razón, se ve obligado a incrementar las tas<i.s úe inLerés, at."m en ténni

nos reales, con el objeto de allegarse de recursos provenientes del público ahorrador, en un 

afán por reducir los flujos de financiamiento externo o, peor aún, cuando la comunidad finan

ciera internacional se muestra renuente a seguir otorgando nuevos créditos o a restructurar 

las carteras vencidas. 
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Pero esta medida, lejos de aliviar sus necesidades de financiamiento, por un 1ado empuja 

al alza las tasas de interés, y por el otro, aumenta el costo de ta deuda interna. El resultado es, 

lógicamente, una espiral inflación-tasas de interés reales positivas-mayor déficit-mayor infla

ción, y nuevamente empieza el cfrculo al incrementarse et costo del crédito para las empre

sas, repercutiendo no sólo en mayores precios sino en una mayor caída de la actividad económi
ca. 

En conclusión, el paquete de estabilización busca reducir la inflación deprimiendo la de

manda agregada. Empero, dentro del contexto de una deuda externa masiva, utilizada en un 

principio para financiar proyectos determinados con anterioridad, pero emplenda posterior

mente para financiar el precipitado y descontrolado ga~to del gobierno, la aplicación lle cier

tas medidas contenidas dentro de dicho paquete estimula el crecimiento de la demnnda agre

gada por el lado de lo.s costos. 

Finalmente, el resultado es una mayor inflación, una actividad económica deprimida, al

tas tasas de interés, restricción crediticia, cafda en los salarios reales y un mayor desempleo 

asociado al factor capital escaso. Por otra parte, la evidencia ha demostrado que la ausencia 

del déficit en balanza de pagos se mantiene sólo mientras la actividad económica continúa de

primida. 

La conclusión que podemos inferir de todo lo expuesto con anterioridad es que los pro

gramas de tipo ortodoxo auspiciados por el FMl no pueden ni deben de ser "graduaHstas" y 

parciales; tienen que ser drásticos y completos para que se obtengan los resultados que vcr

Jaderamcnte se es.peran de ellos. De este modo, aunque el costo social derivado de su apli

cación es quizá más elevado en la fase inmediatamente posterior al inicio del programa. el 

período que duran los sacrificios de todos los sectores se reduce. (Además, como lo ha demos

trado hasta ahora el Pacto en México, los costos pueden moderarse mediante un esquema de 

concertación ya que é~tc ac¡úa sobre las expectativas de los agentes económicos.) 
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EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA 

"La administración del Presidente De La Madrid tomó lugar en medio de la crisis económi

ca más severa en la historia contemporánea de México. La inflación alcanzó niveles superio

res al 100% en 1982, la deuda externa se incrementó a 80 000 millones de dólares)' los secto

res tanto externo como financiero se encontraban en dcscquilibrio."7 

El nuevo gabinete diseñó una política económica más restrictiva tendiente a disminuir la 

inflación y fortalecer la situación de la balanza de pagos con el fin de restahlcccr las bases pa

ra lograr un crecimiento sostenido. Este programa recibió apoyo del Fondo Monetario Inter

nacional bajo un acuerdo de Facilidad Ampliada por un lapso de tres años, lo que permitió 

entonces no sólo tener acceso a los recursos otorgados por dicho organismo sino que fue re

quisito indispensable para obtener crédito adicional de la mayor parte de las instituciones que 

otorgan financiamiento a México. 

Dentro del programa de ajuste económico 1983-1985 se consideraba que gran p;ine de la 
situación crítica por la que atravesaba la economía se dehfa a la influencia n~gativa de facto

res externos como: la c.afda en e\ precio del petróleo, la elevación de las tasas de interés inter

nacionales (la PRIME alcanzó un nivel récord de 21.5 por ciento en 1981), la drástica reduc

ción de la disponibilidad de crédito en el sistema financiero internacional y l:1s políticas pro

teccionistas de los países industriales. Empero, a la vez se reconocía que eran m{ls bien facto

res de índole interna la principal causa de las dificultades, a saber: 

• 1) Duplicación de la tasa de desempleo abierto. 

• 2) Estancamiento de la producción de diversos sectores. 

• 3) Elevada inflación con riesgo de convertirse en hiperinflación. 

• 4) Fuerte desintermedíación financiera. 

• S) Inestabilidad cambiaria )'pérdida de ""soberanía monetaria". 

(7) Obregón. c .. ~Macroeconomic policy and cri'>is: thc mcxican cxpcricncc.~ Mimco pp J.$, 
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• 6) Déficit presupuesta! desmedido (superior al 15% del PIB y mayor que la inversión 
pública). 

• 7) Deuda externa creciente. 

• 8) Caída pronunciada en el ritmo de crecimiento de la economía. 

Se reconocía, además, que esta situación "no es de carácter meramente coyuntural. Su re
currencia y cada vez mayor intensidad confirman la persistencia y enraíz..'lmiento de deficien
cias en la estructura económica .• .s 

En reconocimiento de lo anlerior, el programa diseñado planteaba en diez puntos las líneas 
estratégicas de acción para enfrentar la crisis con la transformación necesaria de 1a cstruchJ· 
ra económica. Estos puntos programáticos fueron: 

• 1°. Disminución del crecimiento del gasto público. 

• 2°. Protección al empleo. 

• 3°. Continuación de 1as obras en proceso con criterio de selectividad. 

• 4°. Responsabilidad y honradez financiera en la ejecución del gasto público autoriza
do. 

• 5°. Protección y estímulo a los programas de producción, importación y distribución de 
alimentos básicos. 

• 6°. Aumento de los ingresos públicos. 

• 7°. Canalización del crédito a las prioridades del de,.rrollo nacional. 

• 8°. Reivindicación del mercado cambiario bajo la autoridad y soberanía monetaria del 

(8) El Irímcs1 re Egloómjro Criterios Generales <l(.' Poli1ic<1 Económica para la Iniciativa de Ingresos y d 
Proycclo de PresupucMo de: Egresos de la Federac:ión para J983, Abril-Junio de 1983 pp 1!37. 
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fata do. 

• 9°. Restructuración de la administración pública federal. 

• 10°. Actuar bajo el principio de rectoría del Estado y dentro del régimen de economía 

mixta que consagra la Constitución. 

El programa mantenía, además, la equidad como criterio fundamental: 

• "-Equidad en el ajuste de las finanzas públicas, que significa reorientar prioridades de 

inversión para atender obras con mayor efecto en el empleo. 

- Equidad en la contención del ga~to corriente, que significa reducir gastos ndministra

tivos y de prestaciones superfluas de los funcionarios públicos. 

• - Equidad entre regiones, que significa dar prioridad a aquéllas con problema-e; más ur

gentes. 

• - Equidad en el pago de los impuestos, que significa desgravar a los grupos de meno

res ingresos y aumentar la progresividad para los de altos ingresos. 

• ·Equidad en los precios y tarifas, que significa aumentar proporcionalmente más los 

de aquellos bienes demandados principalmente por los sectores :rncinles con mayor ca

pacidad para sufragar!os. 

• - Equidad en la distribución del costo social del ajuste, que significa de.1;,tinar recursos 

a programas especiales de empleo productivo en las áreas urbanas marginndas y en las 

zonas rurales deprimidas y redefinir la polític11 de abasto. 

• ·Equidad en el apoyo a la planta productiva al dm énfo~b a 1<.J. p¡;qucñJ y mediana em

presa viables. "9 

Por ello, se establecieron ciertos criterios para llevar a cabo un proceso de ajuste en los di-

(9) lbid. pp 1142-1143. 
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ferentes mercados: fiscal, monetario, precios y sector externo. 

• Polltlca 11scal • 

Dado que el déficit del sector público constitufa una de las principales causas tanto de la 

inílación como del desequilibrio externo, se propusieron reducciones importantes en este ru
bro para los tres años que durarfa el programa (1983-1985). El déficit como proporción del 

PIB se reduciría paulatinamente de 17.9% en 1982 a 8.5% en 1983, a 5.5% en 1984 y final

mente a 3.5% en 1985. El ajuste en las finanzas se realizar{a tanto por el lado de los gastos co

mo por el de los ingresos. 

Para frenar el crecimiento del gasto público se actuaria en tres niveles: 1) reorientación 
sectorial y regional del gasto dada la reducida disponibilidad de recursos; 2) fortalecer el aho

rro público mediante una mejor asignación del gasto corriente y 3) establecer mecanismos pa
ra la planeación pmticipativa con el fin Je precisar la dirección de las acciones del Estado. To
do ello se \levaría a cabo cuidando de reducir al mfnimo las consecuencias de esa política so
bre la generación de empleos productivos, la ejecución de progrnma"i de inversión indispen· 
sables para fortalecer la capacidad productiva del pals y el cumplimiento de los compromi;os 

financieros adquiridos. 

Por su parte, el uumento en Jos ingresos se llcvarfa a cabo mediante una rcvfaión integral 
de las políticas de impuestos, precios y tarifas de Jos bienes ofrecidos por este sector. En ma· 
teria tributaria, los ajustes se enfatizarían sobre el !VA (aumentarla de 10% a 15%), mayor 

progrcsividad en el lSR a personas f[sicas (se aplicaría una sobretasa del 10% a los ingresos 
superiores a 5 veces el salario mínimo) y reformas legales para combatir la evasión y facilitar 
la~ tareas de fiscalización. Se estimabtl que con ello se obtendrían ingresos adicionales equi· 
valcntcs al 1.5 % o 2.0% con respecto al PlB. 

Por lo que respecta a los precios y tarifas del sector público, se adoptarían esquemas flexi
bles para fijarlos en base al verdadero costo social de tos bienes y servicios y para evitar la des

capitalización de las empresas públicas. 

Con las decisiqnes anunciadas en esta materia se. esperaba aumentar los ingresos del sec
tor público en alrededor de 2.5 puntos del PIB. 
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• Políticas monetaria y crediticia· 

La política rnonetaria se encaminaría al control de la inflación y a la reducción del dese

quilibrio externo. Por su parte, la política crediticia aseguraría que una parte importante de 

los recursos captados se destinara al estímulo del sector privado as{ como a usos de elevada 

prioridad económica y social. La política de tasas de interés procurarla ajustar éstas de acuer· 

do a expectativas inflacionarias con el fin de incentivar el ahorro y la intermediación financie

ra. Admismo, la nueva legislación en materia de banca y cr~dito intentaría mejorar la eficien

cia operativa de estos últimos: los intermediarios financieros.. 

Por otra parte, se buscarla reducir los diferenciales entre lasas activas y pa11iva.s cuídando 

de dejar un margen razonable para cubrir los costos de administración de Ja banca. 

El encaje legal mantendría su papel de regulación monetaria y de financiamiemo al sector 

público y se evitarla la emisión primaria como fuente de aquél. 

• Polltlca de precios· 

Con el fin de proteger a los grupos de menores ingresos de los efectos de la inflación y dis

tribuir el peso de1 ajuste económico entre la población, el control de precios se centraría en 

los bienes de consumo básicos y aquéllos con mayor impacto sobre el bienestar de los asala

riados. En el caso de otros bienes, el control sería más ílexiblc con el objeto de alentar la pro

ducción y estimular Ja inversión. Los precios y tarifas del sector público se ajustur!an de- ma

nera que fueran congruentes con los costos sociales, como se explicó anteriormeme. 

Se modificaría, además, el rnecanismo dt: otorgamiento de subsidios a productos b(lSkos 

para hacerlos llegar directamente a los grupos que se pretendía proteger. 

La estrategia para comb:nir fa inflación incluía toda una serie <le medidas correctivas en

tre Ias que destacaban: restructuración de las finan1a.." púhlic;:1s. :.iumcmo <ld :thorro towt, nue

\'3.S medidas fiscales para desincentivar eJ consumo, y Ja ;ipllc:ación de políticas de precios y ta

rifas que permitieran moderar el crecimiento de la demanda. Por otro lado, se buscarfa que 

la ofena contribuyera con un programa de prolccción a la planta produc1iva y el empico a 

través de1 apoyo crediticio, cambiario y a la demanda, este último sobretodo durame el período 

de contracción económica. 
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- Polltlca cambiarla-

En materia de política cambiaria se mantendría el sistema dual de tipo de cambio encami
nado a lograr un adecuado grado de competiti,idad de tas exportaciones, desalentando las im

portaciones no esenciales y la fuga especulativa de capitales. El tipo de cambio controlado se
guiría sujeto a una depreciación diaria fijada en base al diferencial de inflaciones entre Méxi

co y Estados Unidos, procurando evitar una nueva sobrevaluación del pes.o. 

Adicionalmente, se establecerían diversos mecanis.mos para facilitar el acceso del sector 

privado a} crédito externo, cubriendo el riesgo cambiarlo y reestructurando su deuda con ins

tituciones financieras internacionales. Asímisrno, el programa contemptaha que los recursos 
externos se utilizarían como complemento del ahorro interno. Se establecieron topes de en

deudamiento neto del sector público Je 5000 millones de dólares para 1983, 4000 millones pa

ra 1984 y 3000 millones para 1985, y se inició el proceso de reestructuración de la deuda públi

ca externa 

Se realizarían mayores esfuerzos para promover Jas importaciones y racionalizar la pro
tección comercial. La finalidad de esta política comercial, en conjunción con In políticn cam

biada adoptada tendería a: 1) propiciar un mejoramiento en 1a competitividad internacional 

de la planta productiva; 2) fomemar la sustitución natural de importaciones y, con ello, incre

mentar las posibilidades de generar mayor número de empleos; 3) reducir la dependencia res

pecto al petróleo y al crédito externo como principal fuente de divisas. En la mcrlida en que 

esto sucediera, Ja economía mexicana se tornarla menos vulnerable a las perturhaciones de1 

exterior y se aliviaría la carga que la deuda externa representaba para el país. 

En concreto, este "programa coyuntural de corto plazo tenía como objetivo primordial ins

trumentar acciones orientadas a combatir la inflación, la inestabilidad cambiaria y escasez de 

divisas, a proteger el empleo, el ahasto y la planta productiva, y recuperar las bases para un 

desarrollo justo y sostenido.''tO 

{10) Hibcrt, A., ·ventajas y desventaja.<. del uso de mlxlclu\ macrocconométricos y su aplicación para et caw 
de fa economla mexicana·, Diciembre de 198-t. Mimeo. pp Hr7. 





"Existe muy poca evidencia sobre los efectos a largo pla
zo de los programas del Fondo, y ninguna en realidad so
bre los efectos de varias combinaciones de políticas esta
bilizadoras en el desarrollo económico."' 

Moshin S. Khan y Malcolm D. Knight. 
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C\PITULO IBRCERO 

EXPERIENCIAS CON PROGRAMAS 
TRADICIONALES EN OTROS PAISES. 

Introducción. 

Como se mencionó en los capítulos anteriores, la ncccsidnd de introducir un progrnma de 

estabilización surge cuando un país experimenta un desequilibrio entre la oferta y la deman

da agregadas, lo cual se refleja en un desequilibrio en su balanza de pagos. Si el país está en 

posibilidt.1de!. <le recibir créditos del exterior, la expansión de la demanda interna puede con

tinuar por períodos más o menos prolongados a costa de "incrementar su déficit en cuenta co
rriente, de perder su competitividad internacional por una creciente inflación interna, de un3 

ineficiente distribución de los recursos debido a las distorsiones causadas en los precios rcl<i

tivos, y de una más pesada carga respecto a la deuda cxterna."1 

Si por el contrario, y como ha venido sucediendo a partir de la crisis de la deuda en 1982, 

el país no tiene accesibilidad a los créditos externos, el ajuste será forzoso y más severo, por 

lo que el papel principal del FMI en estos casos es el de asegurar el influjo de los recursos ne· 

cesario.-. para financiar el programa de estahilizaci6n. 

El énfasis que se dé a cada uno de los instmmentos de polhica que se manejan dentro de 

un programa de estabilización depende de cienos criterios: 

• 1) Naturaleza, magnitud y duración del desequilibrio externo. 

(1) Khan & Knight. ~Fund·!',u¡tpotlcd adju!>lmcm prug.ram" Jnr.I cconomic sr.i...,lh~, UJ:ralliroill.rapcrlfudl, 
FMI, (1985) pp 2. 
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• 2) El nivel inicia\ de endeudamiento externo del país y el financiamiento adiciona\ re

querido. 

• 3) La naturaleza e importancia de las restricciones a las quC:se enfrenta el gobierno al 

aplicar medidas que tienen implicaciones poHticas y sociales importantes.2 

La controversia en torno a In efectividad de las políticas de ajuste del FMI no es reciente. 

Emitir un juicio sobre el éxito o fracaso de dichos programas es difícil debido a que no hay la 

suficiente evidencia empírica y confiable para ello, sobretodo en cuanto a sus efectos en el lar

go plazo. 

Existen algunas consideraciones para evaluar un programa estabilizador: 

• 1) El desequilibrio interno -aún sin crisis externa- se hubiera tenido que corregir de to

das maneras, lo que muy prohablemente hubiera originado una contracción económi· 

ca y una cafda en el empleo. 

• 2} El éxito o fracaso de estos ajustes deber(ajuzgarse con respecto a alguna otm alter· 

nativa, frente a ta misma situación económica internacional. 

• 3) No todos los programas. se han aplicado con la misma intensidad en todos los países 

y algunos se han abamlonado antes de conocer siquiera sus primeros resultados. 

• 4) La composición de los programas de ajuste según los instrumentos de política var(a 

de pars a pars así como la posición y etapa de desarrollo que guardo:i cada uno con res· 

pecto al resto del mundo. 

Aunque el papel del FMI como proveedor y aval del financiamiento entre pa{ses ha sido 
relevante, especialmente en el caso de los países en desarrollo, los planes dt! estabilización no 

son, de ninguna manera, privativos de éstos. Dado que es un problema de desequilibrio in

terno y externo el que conlleva a su aplicación, los países industrializados pueden tHmbién re· 

querir de ellos. De hecho, a partir del segundo.</wck petrolero y una vez habiéndose identifí· 
cado a la inflación como el enemigo número uno del crecimiento, los países industrializados 

(2) lbid. pp 4. 
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INFLACION Y DESEMPLEO EN DIEZ PAISES DE LA OECD 

lnnK'k'>n Ocumplco lndicedc"mi.$.Cna.a 
... 70 71-78 ,.,.., 

Bt!lpt• 3.7 7.9 
c.anadf 3.4 7.7 
Franci11 39 9.1 
Alcmanill 2.7 ,, 
lulia 16 ll9 
J1¡Xin 5.4 10.0 
Holanda .. ,, 
Su<rio .. L9 
Rdn0Un1do 44 13.3 

~~~:Jrido5 3.4 6.7 
4.0 8.9 

Variariónc o.s l6 

1 Suma de los indices de infü1rión y dc.s.cmrlco 
b Medida por t. rMdia no ponderad.:! entre pa~s. 
e: Medid& por duviarión u1j~r. 
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17.0 
u 
5.2 

10.1 
IU ., 
9.0 
3.9 

"'·"' 71-78 ,,.., "'·"' 7).78 
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1.0 3.7 'º 
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1.7 u 26 •1 11.0 
2.9 4.7 9.7 u 1!1.0 
4.0 63 7.9 u UD 
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15 u JO 1-' 34 

FUE.VJE.: OECD &orlomic Outkloli;, 35 (Jubo 1984), Tablu RIOy RI~ ?8(1Jic1cmbrc 1930), Pi"· 11.'-IY• 

Cuadro 1. 

se vieron obligados a adoptar políticas monetarias y fiscales restrictivas. 

.,, .. 3 

18.2 
llt7 
19.0 
9.6 

is..i ., 
H.:3 
12..7 
21.0 

'"' 16.2 
5.6 

En un estudio realizado por Stanley W. Black, el autor concluyó que las políticas aplicadas 

por países de la OECD durante este período contribuyeron a reducir la inflación muy por aha

jo de los niveles alcanzados en años antcriorl.!s; sin embargo, el resultado fue un incremento 

en los niveles de desempleo bastante significativo. Aquí cabe preguntarse si el hecho de no 

haber aplicado ningún ajuste hubiera tenido el mismo efecto sobre el nivel de desempleo o si 

éste se hubiera mantenido estable (ver cuadro 1 ). 

Existen algunos estudios que tratan de evaluar los resultados de las políticas eswblecidas 

por el FMI aunque sus conclusiones no son muy comparables debido a que aplican diferentes 

métodos y técnicas de medición. Entre los más importantes estfm los de Moshin Khan y Mal

colm Knight que evalúan las polfticas tomadas por separado y no en conjunto, y el de Donald 

Donovan que analiza los efectos de todo el programa y no sólo los de medida~ :.iblad~1s, com

parando un período de 1y3 años anteriores y posteriores a su aplicación. Este último estu

dio incluye 75 casos y compara la situación <le países que aplicarun progr<una~ a 5US economías 

con los países en desarrollo no petroleros para tratar de aislar la influencia de factores exter

nos distorsionadores. Además de estos trabajos están los de l\.farg:lret Kclly, Omotun<le John-



EFECTO A CORTO PLAZO SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO 
ECONOMICO DADO UN CRECIMIENTO DEL 10% EN LA OFERTA 

MONETARIA O EL CREDITO INTERNO 

\',\Rl1\IJU~ DE l'OUllCA m·1rc:m somrn i:t. 
ESTUDIO l'AISP.'~ (("tcrimicntn) OlECl~ll~TO ECO~O~UC'O 

AghcvU 
yKhan(J9W) Ochor;tí~cndct.arrollo Criduoinccmo º' Harro(1979) 1lrM1I, Colomhiay M~xico Oícrt .. monct.uia 0.9 
lfüjcr 
y Fcmándc1(1980) Mi.uro Cn!di1oin1cmo ... 
lllcjcryKhan(l?S4) 24raí~~cndcqrroJlo CriditoalKctorrrivmlo os 
E.dwanl~ (19!!~J) .'i P"Í'><'i IMmoamcncanO\. Oferta monetaria " f:.dwanh.(19!!Jb) 9 pa!KJ latin0o1mcrir.inos Ofcrtamonctana º' E.dwarih (198Jb) 4paÍKS1atmnamcricanos Criditoln1cm" u 
llanMJn(l980) Sp.iCJ.clla1inoamcncanCY.o Oícr1amonctarla 10 
Khany Knlght (19!11) 29 fWIÍ~u en dcurro!lo CrtJi101n1cmu º' L.c1dcrman (19SI) Colombia y ~f6.ico Ofcr11monc1.1ri;i º' 
Fl!E,'l'n:.: Fund·!óupponcd ad¡u~tmcnt ¡irogram~ and cronomk g!U\>1h, M. Khan) M. ¡,:nighl. 1'~11 

Cuadro 2. 

son y Joanne Salop, y el de Thomas Rcichmann y Richard Stillson. 
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A continuación se presentan los dos primeros esh1dios mencionados, señalando sus con

clusiones as[ como ~us limitaciones. 

Moshin Khan y Malcolm Knight. 

De la evidencia disponible derivada de este estudio se desprende que las políticas mone

taria y fiscal restrictivas as[ como la devaluatoria. aplicadas aisladamente, tienen los efectos 

que de ellas se esperan. 

-Restrlccl6n del crédito Interno-

Los resultados empíricos que se presentan en el Cuadro 2 señalan que "la contrncción mo

netaria tiende a ejercer, en verdad, un efecto dcílacionario sobre el PIB en el corto plazo a 

pesar de que en ciertos casos el efecto parece ser muy pcqucño."·1 Los estudios que se presen-

(3) Ibid. pp tO. 
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EFECTOS SOBRE LA INVERSION PRIVADA REAL DE CAMBIOS EN 
EL CREDITO INTERNO 

l'.STUOIO PAISES 

Olcjcr)' Khlln {1954) ~país.es en dcurrollo 
TunV.'11 
yWon¡;(l'IR2J Spaí~cndn.arwllo 
Fry(l'JS..I) l4p.if~a•iAl1C'O\ 

VARIA OLE DE! rot.mCt\ El'ECfO SOlllU! !..-\ 
fCrcnmien,o) 1'.'-VERSIO~ l'Rl\'AIM RFALº 

Crtd1h•al\.Cnorrrt.-;1J" 
Cri!tl1toin1ctn<'lotal 

o.~1 

o:v. 
007 

ºC.mt>10 en U Ln•'C1"11ón Jlnvada rc.i! (en d"l.ircs)con rcspcc1c,a un camh10<.lc un d.'>lar en la v;:inabk de p<1l11k,1 
fllf'..",E: Fund·§~rf""Jncd ad¡u~tmcnt pro¡;rams snJ ccont>n11c ¡,:im•1h, ~t Khan> \1 M1¡:,ht. f"\ll 

Cm1drnJ. 

tan en dicha tabla indican que una reducción del 10%. en el crecimiento del cródito interno 

reducirá la tasa de crecimiento económico en menos de 1 % en el ;1f10 .si!_;uicntc. Parn el lar

go plazo, estos estudios parecen indicar 4ui: un<i reducción en el ritmo de cxpansi6n del crédi

to interno no ejerce ningún efecto sobre la tasa de crecimiento económico. 

La política fiscal puede influir sobre dicho crecimiento a través. de los erectos de t.1 inver

sión pública sobre la privada. En los pafscs en desarrollo esta relación es de suma importan

cia ya que el Estado juega un papel preponderante en la formación brutn de capital. En algu

nos casos, la inversión pública puede desplazar a la privadn (efecto crowding out) al competir 

por los mismos recursos físicos y financieros en el proceso de producción, pero en otros, pue

de complementarla, como en el caso de la inversión en infrnc~tructura. 

En el Cuadro 3 se observa que la reducción en In inversión privada por una reducción en 

el crédito a este sector es bastante apreciable ya que por cada dólar que disminuye el crédito 

la inversión lo hace en alrededor de 30 centavos promedio. No obstante, se señala que estos 

efectos contraccionistas son sólo en el corto plazo y se considera q11c "las ganancüts de estabi

lizar la cconomfa en el largo plazo superan can mucho las pér<lid~1~ de corto plazo sohrc el 

crecimiento del PIB y <le la inversión privada.'A 

(4) Ramfrez.dc la O, R., •Ex¡x:ricncias con programa.-. lradicion.ilc., ante el prohlcm;i de l;1 infü1Ci611; Mimen. 
(1986) pp 11. 
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·Devaluación· 

De todas las medidas contenidas dentro de un plan de estabilización ta devaluación es, 
qui1 .... 1:, 1<1 que más crítica ha provocado. "Una crítica extrema es que la devaluación no sólo fra

casa en mejorar la cuenta corriente de la balanza <le pagos sino que induce a una estanflación 

en cJ proceso."5 

La devaluación tiene efectos distintos sobre Ja demanda y la oferta, Por el lado de la de .. 

mand:1, el efecto c..k esta medida es a todas luces negativo: se reduce la riqueza real del sector 

privado y también se deterioran los salarios reales y rodos aquellos rubros cuyos valores no

minales no se incrementan proporcionalmente con Ja inflación. Por el lado de la oferta, los 

efectos de la devaluación van exactamente en dirección contraria. Al modificarse los precios 

relativos, la devaluación es1imulará al sector productivo incrementando la oferta agregada. 

"En general, el L¡uc Ja devaluación ejerza un efecto neto cxpansionísrn o contraccionista 

sohre la prodt1cción y el empleo deptndcrá de la fuerza relativa <le los efectos sobre la oferta 

y la demanda y en el pcrfodode tiempo en cucs1íón. En el corto plazo, los factores de deman

da posiblemente pesarán mtís que los de oferta, pero esto podría revertirse en el mcdi:rno y 
largo plnzos.'.6 

En el Cuadro 4 se presentan los resultados de algunos estudios de Jos cuales se puede con

cluir que, en la mayoría de los casos la dcvalu:1ci6n, que en teoría debe ser cxpansionista, re

sulta más que contraccionísta aún en el corto plazo. 

LIMITACIONES. 

Los estudios contenidos en el trabajo úe estos autores se basan en análisis de series de 

tiempo. La ahjeción que hay en torno a este tipo de análisis es que Jos estudios de series de 

tiempo no ofrecen una cvk!cnci:1 directa <le los efectos de los programas de ajuste diseñados 

por el FMI, ya que: 

• 1) No pertenecen necesariamente a países que hayan tenido acuerdos con este orga~ 

{5) Opcit. pp 15. 
(C.) !bid. pp 16. 
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EFECTO SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO 
DADA UNA DEVALUACION DEL 10% EN LA PARIDAD 

ESTUDIO 
GylfaM)n y 
Schmid (1982) 

Nugcnty 
Glc.sakos\1982) 
Khany 
Knight (1982) 

PAISES 
Bra::.il 
India 

Pakistán 
Filipinas 
Turquía 
16 paf$CS 

la1inoomcricanos 
29 país.es en 

'1-ias de desarrollo 

EFECTOS SOBRE EL 
CRECIMIENTO ECONOMICO 

-0.5 
l.l 
4.2 
4.5 
3.4 

0.4 

-05 

FUENTE~ Fuod·sUpp(lrted adju~tmcnt programs and economic gro\.1-lh, M. Kh.:in y M. Knigh1. 
FMI. 

Cuadro 4. 

nismo, 

• 2) ni a los períodos de tiempo en los que dichos programas fueron aplicados, 

• 3) ni a Jas circunstancias prevulecicntcs en el momento en que los programas fueron 

in1roducídos. Sin embargo. su utilidad rndica en que, al analizar ciertos instrumentos 

de política aisladamente, los resultados obtenidos pueden ser utili7ados para inferir los 

efectos de los programas, si éstos incluyen este mismo tipo de medidas. 

Donald Donovan. 

El estudio presentado por este autor, que incluye 75 casos, anali:1a la experiencia de pafsc~ 

en desarrollo que aplicaron planes de estahilízación bajo t.icuer<los Jltuui·by con el FMI duran

te el período 1971-1980. 

En su trabajo, Donovan trata de medir los cambios que experimentaron estos países sohrc 

su balanza de pagos, ínfü1ci6n y crecimiento económico, después úc la puesta en marcha de 

los programas. 

El análisis se aplicó a un período de tiempo de uno y tres años anteriores y postcriore~ :i 



CAMBIOS PROMEDIO EN CUENTA CORRIENTE COMPARANDO LOS 
PERIODOS DE PRE-PROGRAMA Y POST-PROGRAMA 

CAMBIOS EN DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL P.N.B. 
rROMEOIO 

1972 1'173 1914 1915 1?76 1917 1978 1979 1980 71-80 

Comparación t al\o 
pa~progranu u >o ... ~ .. ~· 1" .. ., -O" ., 
PONP 1.8 º" "º "-' 'º .. , -0.2 ·1.0 .13 -0.4 

c:ompandón 3 •l'IO!i 
paiJ.csprograma 07 ... , .25 .J.9 2.8 u ,, 

" n.d. ., 
PONP .. , ,13 .. , -t.9 os os .... ·1.9 .... ... 
FUENTE: Macrocconomic performance and adjustmcn1c undcr Fund·supportcd programs:Tbe ex· 
pericnce oí the 70's. D. Oonm·an. FMI. 

Cu,i.dro 5, 
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la aplicación del programa. El período de un año refleja el cambio en la variable en el período 

inmediato anterior al programa con respecto al año del programa en sL En el estudio de tres 

años se utiliza un promedio anual para establecer las comparaciones y su objetivo es tomar en 

cuenta posibles efectos rezagados de poUticas instrumentadas durante el programa as{ como 

de políticas aplicadas posteriormente. 

Un aspecto adicional importante en este estudio es la comparación que hace el autor en· 

tre la evolución de los paises que aplicaron programas y los paises en desarrollo no petroleros 

(PDNP). Con ello prelende tomar en cuenta factores externos que pudieron haber jugado un 

papel importante durante el período de estudio. Sin embargo, se debe tener cuidado al inter· 

pretnr los resultados de estas comparaciones ya que .. por definición, los países que aplicaron 

programas, en promedio, enfrentaban una mayor necesidad de ajuste que los parses en desa

rrollo no petroleros en general. En particular, la posición externa de muchos paises en desa· 

rrollo podría no haber requerido de un ajuste para restablecer una posición sostenible en la 
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balanza de pagos, mientras que éste no era el caso para la generalidad de los países que apli

caron programas."7 

A continuación se presenta una serie de cuadros relativos al estudio realizado por Dono

van y sus principales conclusiones. 

-Sector externo-

Como se puede observar en el Cuadro 5, para todos los años excepto 1974, 1975 y 1980, la 

mayoría de los paf ses que aplicaron programas experimentó, en promedio, una disminución 

absoluta en la cuenta corriente para el período de 1 año. Para el período de 3 af10s se registró 

una reducción para todos los años excepto 1973, 1974 y 1975. En proporción, el 72% de los 

países experimentaron una reducción en su cuenta corriente con respecto al Pll3 para el 

período de un año; para el período de tres años, la proporción aumentó a 87o/o. Comparados 

estos países con el desenvolvimiento de los PDNP estos porcentajes aumentan a 80% y 89%, 

respectivamente. 

-lnllaclón-

Para disminuir las distorsiones estadísticas de los promedios se eliminaron de la muestra 

Jos países con tasas de inflación superiores al 35% anual. 

Los resultados arrojados en torno a esta variable indican que sólo una tercera p:.1rte de los 

países que aplicaron programas lograron reducir sus tasas de inflación; en promedio, la tasa 

anual de inflación creció en 2% después de la adopción del program:i parn ambos períodos, 

uno y tres mios. Posiblemente uno de los factores que contribuyeron a este resultado fueron 

los ajustes en precios que constituyen, en ocasiones, parte del programa. 

Vistos en relación con las tendencias inílacionarias de los PDNP, el 58% de los países que 

aplicaron programas lograron una pequeña reducción en sus ta!<l1.1s de inflación ( I.8% campa· 

rado con el 3.2% de los PDNP) para el período de un año. Para un período mayor, el 75% de 

(7) Donovan, O. "Macrocconomic pcríonmmcc ami adjur-lmcntc undcr Fund-suppnrtcd program~: 1hc 
cxpcricncc of thc scvcntics", S1aff Papen Vol~. FMJ, ( 1982) pp 174-175. 



CAMBIOS PROMEDIO EN LA TASA DE INFLACION COMPARANDO LOS 
PERIODOS DE PRE-PROGRAMA Y POST-PROGRAMA 

PROMl~IO 
1'172 1973 1974 197S 1976 1917 1'178 19?9 19M '11.80 

Comparación 111'10 
ra~prognm.1 , .. u '·' 03 ·11.1 º' " 2.2 u 
PDM' " " 66 -1.'1 ,. .os .,. '2 ... 
Comrarac16n 3 •hos 
raísc~ programa " 11.0 ,, ·14 .J_~ ... 0.1 'º N.D 
rosr ,,, U2 \2.'1 'º ., .u ,, 

" N.O. 

Fl...tl;.':TU: M•croeronomic performance and 1d¡us1mcn1 u11det Pund"'11('p0r1cd prop11m': Thc urtric~ ol' thc 70'¡,, O. 
Dono--an.~1. 

Cuadro6. 

" 3.l 

lJ .. 
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los países con programa de estabilización lograron mejoras en sus niveles inflacionarios sien· 

do la inflación promedio de 2.3% en comparación con el promedio de los PDNP que fue de 

6.9% (ver cuadro 6). 

-Crecimiento económico-

Respecto al crecimiento económico, la mitnd de los pafses experimentaron un credmien· 
to y la otra mitad una caída tanto en el corto como en el largo plazo. 

En el corto plazo, las tasas de crecimiento económico cayeron 0.3% pero permanecieron 

sin cambio en el período de tres años; los PDNP experimentaron caldas del 0.2o/o y 0.4o/o, res

pectivamente por lo que, a largo plazo, hubo una pequeña mejoría para los paises que aplica

ron los. programa!'. Sin emhargo, esta evidencia no es suficiente para "apoyar la hipótesis de 

que los países que aplican programas de estabilización generalmente han experimentado se

veras reducciones o incrementos en sus tasas de crecimiento económico . ..s 

La conclusión principal a que lleva este trabajo es que los países que aplicaron programas 

de estabilización experimentaron reducciones significativas en sus déficit externos pero mar

ginales en sus tasas de inflación y crecimiento (~iunquc no muy distintas de Jas de los países en 

(8) !bid. rr t87. 
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CAMBIO EN LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO NACIONAL 
BRUTO REAL COMPARANDO LOS PERIODOS DE PRE-PROGRAMA Y 

POST-PROGRAMA 
PRO~U!DIO 

1912 1m 1975 197t. ion 19;-s 197GJ 1980 11..so 

Comp¡nri6n 1 11'10 

país.upro¡nima .,,, 
" '-' ·32 3.0 02 .0.2 .19 ·2.l 

PDl'-1' -1.1 1.3 -'l.7 -16 " 
.,,, 0.7 ""' 

.,,_, 

Comparaoón laflrn. 
paiW:5prognma ·1.1 ,, 17 .,,, .,, .. -0.5 06 ·l.li od. 
ro:-.1' .,,, 

""' 
.,,, .,, . ""' 01 02 .,,, n.d. 

FUENTE: Macrocconomic performance and adjuslmcntc undcr Fund-supportcJ program~: Thc ex· 
pcricncc of 1hc 7ü's, D. Dono\lan. FMI. 

Cuadro 7. 

-'lJ 

""' 
o.d 

""' 

desarrollo no petroleros). "Por tanto, considerando al grupo de paises que aplicaron progra

ma~ de estabilización en su conjunto, los costos asociados con el esfuerzo para el ajuste exter

no parecen ser menos severos de lo que en ocasiones han sugerido los participantes en la con

troversia de la condicionalidad del FMI."9 

LIMITACIONES. 

A diferencia de los trabajos de Kh:m y Knight, Donovan utiliza un 1111;1udo <le análisis de

nominado cross countl)' oantes-dcspué..s, con el cual compara el comportamiento de una o más 

variables macroeconómica.s en los perfodos anterior y posterior a la instrumentación del pro

grama. La.s principales limitantes de este tipo de estudios son: 

• 1) Los resultados obtenidos no pueden interpretarse como necc.sariamcntc aplicables 

a un país o grupo de países debido al alto nivel de agregación del análisis y a la diver

sidad de paf ses com;idcrndos dentro del mismo. 

• 2) No hay manera de distinguir entre países que realmente aplicaron la~ medidas esta-

(9) !bid. pp 197. 



55 

blecidas en el convenio con el FMI y los que no lo hicierorL 

• 3) El análisis se reduce a observar los efectos del paquete estabilizador en su conjunto 

pero no hace referencia a Jos resultados especlficos de cada instrumento de política. 

• 4) Este enfoque requiere el supuesto ceteris-paribus de que todos los demás determi~ 
nantes d°el crecimiento económico no relacionados con el programa permanecen sin 
cambio, lo cual no es una condición que se pueda satisfacer en ninguna realidad 

económica. 

5) El comparar países que aplicaron programas con aquéllos que no lo hicieron puede 

"meter ruido" en las conclusiones, ya que "los países que acuden al apoyo del FMI se 

encuentran en una situación económica significati\·amente peor que otros países en de

sarrollo. por lo que surge un verdadero problema al utilizar grupos de control."1º 
CONCLUSIONES. 

Lo~ programas tradicionales de estabilización continúan siendo relevantes para algunos 

países en los que existen problemas de balanza de pagos y en los que el proceso inflacionario 

aún no ha adquirido proporciones descomunales, a pesar de las críticao;; en torno suyo. 

Los paí.1:ics industrializados han aplicado exitosamente este tipo de progrnmali, logrando 

disminuir sus tasas de inflación y asegurando una mejor distribución de los recursos. Los paf ses 

en desarrollo, por el contrario, han tropezado con mayores dificultades debido también, en 

gran parte, al entorno internacional rnn desfavorable. Especialmente, a principios de la déca

da de los ochenta, las altas tasas de interés, las polftica1:i comerciales proteccionistao;; y de con

servación y sustitución de energía, constituyeron Ja puntilla para los países en desarrollo en el 

agravamiento de su situación interna. 

Sin embargo, la contracción económica y el aumento en los niveles de desempleo, al me

nos en el corto plazo, que siguen a la aplicación de estos planes, generalmente son inevitables. 

No obstante, cabe la posibilidad de que estos dos efectos hubieran tenido lugar, de todas ma· 

(10) Khan & Knighl. ·Fund-supportcd adjustmcntc programs and economic grov.1h·, Ocrasjon¡,J Papee No 41 
FMJ, (1985) pp t9. 
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neras, si no se hubiera puesto en marcha el programa económico debido al deterioro interno 

de la economía en cuestión. 



"Es más, el equilibrio se convierte en un punto importan~ 
te no sólo porque las poHticas comunes, si son insosteni~ 
bles, posteriormente pueden ser revertidas, sino porque 
el desequilibrio se convierte en un problema cada vez más 
y más importante conforme pasa el tiempo y el déficit se 
incrementa por In acumulación de deuda." 

P. R. Masson 
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CAPITULO CUARTO 

MARCO TEORICO 1 

El marco teórico que se utilizará para desarrollar la hipótesis planteada es un esquema 

básico IS-LM de corte keyncsiano. 

Como el objetivo principal de este trabajo es demostrar por qué no es posible cumplir con 

un plan de reordcnarniento económico a través de ajustes en el gasto y control úcl<léficit pllhli

co, se analizarán únicamente los merctldos real y monclario, con1cmplados simultáneamente, 

con el fin de ana!i?.ar teóricamente el efecto riqueza (efecto croii•ding out) y el impacto del fi

nanciamiento del déficit público. 

"Los medios de financiar un déficil son en la <1cmalidad consi<lcrncioncs crnciales, princi

palmente por su impacto en la ri<¡ueza dd sector privado."2 

Si el gobierno financia su déficit por medio de un incremento en la oferta monctari.a, la ri
queza del sector privi.lc..IO aumenta dirccf<lmente, en su forma moncti.lria. Por el co111rnrio, si 
decide financiarse por medio de la colocación de deuda pública (cmi~ión ele bonos), la rique

za del scclor privado aumcnti.lr:"1 en forma de bono!! c.xtru en su poder. 

Estos cambios en ta riqueza afectan el comportamiento ccon(1mico a trnvés de lo~ diferen

tes efectos sobre Ja composición de la misma, los cu:1lcs a su vez ejercen difcrcnles efectos so

bre la posición de equilibrio <le la economía. 

(1) El modelo aquí dcsarrol/:tdo C\l.1 !Ornado !nlt:gr.mtcnlc tJc Vcnicri.<;, Y. & Scf•ol<l, r.,-\\'c;1!1h dfrch antJ 
1hc impac1 of financing a dclicii-, Mai:.mi.:.t:wuw.1k..millkls.Jmd.µulkj:. 1\péndi"·c 15.A, C:tpftuln 15, (1977) 
pp 489·503. 

(2) Vcnicris & Scbold, ·wcalrh cffcch and lhc impacl oí fi.1ancing a dclici1· ...hl..i1tlm:.tllUl.m1k . .nw<l.i:.LLaru.1 
¡x¡llcy, c19n¡ PP 489. 
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Por definición, en el largo plazo todos los cambios en acervos y ílujos deben ser iguales a 
cero, y por tanto, en un punto de verdadero equilibrio a largo plazo el presupuesto del gobicr~ 
no debe estar balanceado. Ello implicaría que el gasto (G) debe igualar al ingreso (T}, esto 

es: G =T. 

En este trabajo se analizarán sólo los efectos en el corto plazo ya que se desea conocer los 

resultados inmediatos de l<t aplicación de una política fiscal cxpansionista. Por tanto, se su· 
pondrá que existe un déficit financiado ya sea por incrementos en la oferta monetaria o en la 
colocación de deuda, o por ambos. 

Se considera el siguiente sistema de ecuaciones estrncturalcs: 

(!)Y= C + l + G 

(2) e =a + bYd + cW 

(3) 1 = g0 + g¡r 

(4}Yd=Y-T 

(5) Md =lo+ l1Y + hW- hr 

(6)Md = Ms 

(7)\V = K + Ms + B 

· (8) G = T + A Ms + A B 

donde: 

Y = Ingreso nacional 

e = Con>UlllO privado 

1 = Inversión privada 

G = Gasto del gobierno (consumo más inversión) 
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Yd = Ingreso disponible 

W =Riqueza 

r = Ta'ia de interés 

T = Impuestos 

Md = Demanda por dinero 

Ms = Oferta de dinero 

K = Acervos de capital 

B = Tenencia de bonos 

a = Consumo autónomo 

b = Propensión marginal a consumir del ingreso 

e = Propensión marginal a consumir de la riqueza 

ga = 1nvcrsi6n autónoma 

gi = Propensión marginal a invertir en función de ta tasa de interés 

lo = Demanda por dinero autónoma 

h = Demanda transnccional 

lz = Demanda precauciona! 

IJ = Demanda especulativa 

,... = Cambio porcentual 

Las primeras cuatro ccuacione!; representan el mercado real o mercado de bienes y scrvi~ 

cios; las ecuaciones 5 y 6 al mercado monetario; la ecuación 7 define In riqueza y la ecuación 
8 contiene ta restricción presupuesta!. 
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Supuestos: 

1) Tanto el consumo como la demanda por dinero son sensibles a cambios en el nivel de 

la riqueza. 

2) La recaudación fiscal es fija y el déficit presupuesta! queda definido como: 

Adicionalmente, este déficit debe ser equivalente a la sumatoria de los cambios en la co
locación de deuda y de 1a oferta monetaria, sus fuentes de financiamiento: 

G-T-= "'D + "'M~ 

3) G, T, Ms y K son todas e.<ógenas y fijas al nivel G, T, Ms y K, respectivamente. 

4) El nivel general de precios es exógeno y toma el valor P = l. (En el modelo práctico se 

abandona esie supuesto). 

Dentro de este modelo se supone, además, que el impacto de la riqueza sobre e1 consumo 
es positivo y satisface la restricción de que : 

Gráfica 1. 

O< e< 1 

Por otra parte, se considera que un in
cremento en la riqueza no va acompañado 
por un incremento de igual magnitud de la 

demanda por saldos reales, de manera que: 

o< l.z < l 

Si por ejemplo, el aumento en la rique

za se debe a un incremento en la oferta mo
netaria ( ~ W = ~ Ms), ello se traducirá en 

un e."'ceso de oíert.a que se reflejará, ceteris 
puribus, en una presión a la baja de la' tasas 

de interés. 
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En la gráfica 1 se puede observar que al au

mentar la oferta monetaria aumenta la rique

za del sector privado, lo que provoca un primer 
desplazamiento hacia la derecha de la curva de 

demanda por dinero. A la tasa de interés ini
cial ro. se presenta un exceso de oferta en el 
mercado de dinero que sólo puede ser elimi
nado por medio de una reducción en Ja tasa de 

interés. Esto último provoca un desplazamien

to hacia la derecha de la curva LM. 

Por 01rn parte1 si el incremento en la rique-

za es resullado de una nueva colocación de 

deuda (A W ~ ~ B). ello generará un exceso 
Gráfica 2. 

de demanda por dinero que conducirá, ceteri.s paribu.s, a un incremento en la tasa de interés 

dado que la oferta monetaria permanece constante. 

Por la gráfica 2 se puede apreciar que a un nivel de tasas de interés r = ro. el aumento en 

la riqueza derivado de una mayor colocación de bonos genera un exceso de demunda por sal

dos reales equivalente a la distancia EoA. Ello impulsará las lasas de interés al alza para su
primir ese exceso de demanda. 

Para ob1ener la ecuación para la curva LM se combinan Iris ecuaciones 5 y 6 que ínvolu~ 

eran a1 mercado monetario: 

Ms = Md 

Ms = lo + ltY + l2W - hr 

l3r =lo+ hYº + hWº-Ms" 

(9) 

El valor correspondiente de la tasa de interés parn un nivel de ingreso Y = Yº cst(t <ludo 

por: 
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r0 = (lo- Msº + 12W0 )fl3 + (lt Y°)fl3 (10) 

Si se supone que la oferta monetaria aumenta para un nivel dado de ingreso, el cambio ca~ 
rrespondiente en la tasa de interés estará dado por: 

(11) 

Para poder obtener el cambio en la tasa de interés derivado del incremento en la cantidad 

de dinero se restan las ecuaciones 11 y 10: 

(12) 

Recordando que "Ms = ,.. W, la ecuación 12 puede reexpresarsc como: 

(13) 

Dado que O < h < I, el cambio en la tasa de interés es negativo implicando un desplaza

miento de la cu¡va LM hacia abajo y hacia la derecha. 

En el caso de un aumento de la riqueza explicado por una mayor colocación de deuda in~ 
terna para financiar el gasto del gobierno, el nuevo valor de la riqueza estará dado por: 

Sustituyendo en la ecuación 11: 

r2 = (lo-Msº + hW1)fl3 + (lt Yo)fl3 

Gránca 3. 

(14) 

Restando la ecuación 11 de la ecuación 14, 

el cambio en la tasa de interés estará dado por: 

(J.5) 

El cambio en el nivel de riqueza derivado 

de un financiamiento por medio de bonos, 

desplazará la curva LM hacia arriba y a la iz
quierda ya que, en este caso, la ta~a de interés 
se incrementa. 

En conclusión, la dirección del desplaza

miento de la curva LM dependerá del medio 

de financiamiento que el gobierno elija para 
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Gráfica4. 

cubrir su déficit (en la gráfica 3 se contem

plan ambos ca<os) Por tanto, dado un despla

zamiento de la curva IS por un incremento 

en el gasto del gobierno (G) y de los efectos 

iniciales inducidos sobre el consumo por el 

cambio en la riqueza, el nivel de ingreso au
mentará, sin duda alguna, si el gobierno de

cide financiarse vía emisión primaria. 

Si por el contrnrio, el gobierno decide 

emitir nuevos valores, el desplazamiento de 

la curva IS hacia la derecha irá acompañado 

de un despla1.amienlo hacia la izquierda de 

la curva LM, por lo que el cambio en el nivel 

de ingreso dependerá de la pendiente de ca
da una de las curvas. 

Gráfica 5. 

En la gráfica 4 se describe el caso de un financiamiento vía um1 expansión monetaria. Un 

incremento en G desplaza ambas curvas lS y LM hacia la derecha, alcanzándose un nivel de 

ingreso mayor a una tasa de interés menor. 
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En 1a otra situación descrita, el nuevo nivel de ingreso puede situarse a la derecha (gráfi

ca S)o a la izquierda (gráfica 6) del nivel inicial. El efecto "crowding out" implicará que Y 1 = 
Yo 6Y1 < Y 0 ya que sólo en estos casos se dá una sustitución del gasto privado por el gasto 

público, puesto que ambos sectores compiten por los mismos recursos. Si el cambio en G es 

un cambio permanente (G1 > Go), entonces el presupuesto del gobierno incurrirá en un nue

vo déficit que deberá ser financiado perfodo a perlado (dado que T = T0 ) ya sea incremen

tando la oferta monetaria o emitiendo más deuda. 

"Si la tasa de interés real está por arriba de la tasa de crecimiento real de la economfa (gráfi

ca 6), entonces una politica fiscal cxpansionista en el presente, ya sea en forma de aumentos 

en el gasto público o reducción en los impuestos, implicará ya sea una poHtka fiscal contrac

cionista en algún momento futuro o un incremento en el señoreaje de emisión primaria. De 

otra forma el incremento en la deuda pública alimentará a la misma conforme el gobierno pi

de prestado para financiar el pago de intereses de la deuda anteriormente contraída y la deu

da crecerá excesivamente con relación a otras variablcs.3 

Para determinar algebraicamentc la.~ condiciones de cada uno de los resultados anterior

mente señalados, se derivan las curvas IS y LM de las ecuaciones representativas de los mer

cados real y monetario, respectivamente. 

IS: 

Y=C+l+G 

C =a+ bYd + cW 

1 = go-g1r 

Yd = Y-T 

Y = a + b(Y -T) + cW + go - g¡r + G 

(3) Mas~on, P.R. "Thc sU!.tainability of fiscal dcficits", ~ FMI, (t.985) pp 5TI. 
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Y = a + b Y • bT + cW + g0 • gtr + G 

Y · b Y = a· bT + cW + g0 • g1r + G 

Y(l ·b) = a-bT + cW + go + G-g1r 

Y = (a· bT + cW + g0 + G)/l·b • (g¡r )/l·b 
yLM: 

Md = Ms 

Md =lo+ !¡Y+ !iW-!Jr 

Ms =lo+ l¡Y + li\V·!Jr 

l3r =lo+ hY + liW·Ms 

r = (lo + lzW • Ms)/13 + (l¡Y)/h 

(16) 

(17) 

Sustituyendo la ecuación 17 en Ja ecuación 16 se puede encontrar el nuevo valor de equi
librio para Y. Dado que se supuso que inicialmente se partía de un presupuesto balanceado, 
Go = To, la solución será un verdadero valor de equilibrio. 

Yo(l ·b)= a-bTo + c\Vo + go + Go·g¡((lo + hW0 -Ms0 )/13 + (hYº)!h) 

Yo(I • b) = a· bTo + c\V0 + go + Go · (g1lo)/!3 • (g1hW°)/!J · (g1Mso)/h + (g1hY0 )/!J 

Yo· Yob + (g1hYo)/!3 =a· bTo + cWo + go + Go· (g1lo)/!3- (g¡lzWº)/13 + (g¡Msº)/13 

Yo(I · b + (g1h)/!3)= a· bTo + cWo + go + Go· (g1lo)/l3 · (g1h\V0 )/h + (g1Ms0 )/h 

Yo= f(a-bTo + go + Go + (g1Msº)/!3-(g1lo)/b + (c-(g¡lz)/b)W0
) (18) 

dondef = ( l)/l·b+(g1h)/!3 >O 

Para obtener el impacto de un incremento en el gasto financiado por un incremento igual 
en la oferta monetaria, se sustituyen los nuevos valores de G, \V y tvls en la ccm1ción 18. Hay 
que recordar que \V aumenta debido al incremento en la cantidad de dinero. 
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Ao = Aw = AMs 

Restando a esta nueva ecuación la ecuación anterior, se obtiene el cambio en el ingreso: 

Ay =f(AQ + g¡AMs/13 + (c-(g¡(2)/lJ)AW) (19) 

de donde puede obtenerse el muhiplicador del gasto: 

AY/AO = f(I + g1AMs/hAG + (c-(g1h)/h))AW)/AG) (20) 

Para poder determinar el impacto que tendrá sohre el ingreso un cambio en el gasto públi· 
co, hay que hallar los valores para A Ms / A G y A W / AG. Pues lo que en el período inicial 

"Ms = "W = "O, el multiplicador para este primer período será: 

AY/AG = J(l + (g1)/l3 + (c-(g1h)/h)) 

Dado que el cambio en el gasto se supuso un cambio permanenle y el nivel de impueslos 

permaneció fijo, el nuevo déficit presupt:es!al lcndr:I que ser financiado periodo por período 

por cambios en la oferta monetaria. Por lo tanto, al final den períodos, el cambio acumula· 
do en la oferta monetaria serán veces el déficit del período inicial: 

El multiplicador, al cabo de 11 periodos será igual a: 

(21) 

Para es1ablcccr el signo del cambio (positivo o negativo) en el ingreso, basla demostrar 

que el fac1or 

dado que ya sabemos que f es positivo: 

l + 11g1/b + 11(c-(g1h)/l3) = l + ng¡/IJ(l-b)+nc 

El re;uilado es posi1ivo o mayor que cero ya que O < 12 < 1 por lo que puede concluirse, 

dados los anteriores supuestos, "que un incremento en el gasto público financiado por una ex· 
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pansión de la oferta monetaria resultará en una continua cxpan!'ibn del nivel de ingreso has

ta alcanzar el pleno empleo, a partir del cual, presumih!emcntc, aparecerá la inílación."4 

Suponiendo ahora que el incremento en el gasto púhlko~cr(t fínand::1do por mc<lio di! un;:i 
mayor emisión de deuda pública, es decir, ""'B = Gt -To, dado que "Ms/AG ::= O, la ecua

ción (20) que representa el multiplicador del gasto serla: 

El déficit generado por el cambio permanente en el nivel de g<isto sin cambio igual en el 

nivel de impuestos, después den períodos deberá ser financindo n veces por nuevas y conti

nuas emisiones de deuda interna, A \V/ ..... G = n: 

(22) 

En esta ocasión, el que el efecto final sohrc el nivel de ingreso da<lo un incremento en el 

gasto. financiado é~te por emisión de bonos ( endemfamicnto interno), sea expansionista o con

tracdonario depcntlcrti <le! signo <le la i:.xpresi6n en paréntesis: 

Dividiendo la ecuación anterior entren {<.!:ido n > O) y sin cambiar el sentido de la igual

dad: 

!In + e ~ g1l:>/lJ 

Y parn un valor n ? OJ , la expresión se reduce a: 

e~ g1l1/h 

o lo que es lo mismo: 

(23) 

La conclusión que se obtiene de la condki6n anterior es que un incremento en el gasto 

{4} Op cit. pp 49'J. 
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público financiado por medio de emisión de deuda será expansionario (es decir. "'Y J "'G > 
O) siempre y cuando el impacto del incremento en la riqueza .sea mayor sohre et consumo que 

sobre la demanda de inversión. 

Según este marco teórico, "podemos ver que la validez del efecto crowdinr: out no se puc· 

de determinar inequívocamente por medio de considernciones teóricas únicamente. Tal cues· 

tionamiento puede ser resuelto sólo con referencia a la evidencia empírica.n5 

(S) lbid. pp 500. 



"lCuál es la relación entre las políticas de estabilización, 
el empleo y la dbtribución del ingreso? Obviamente no 
hay una respuesta única a esta pregunta, excepto tal vez. 
que los esfuerzos de estabilización generalmente implican 
reducciones en el ingreso real y aumentos en los niveles 
de desempleo." 

Alejandro Foxley. 
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CAPITULO QUINfO 

EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL 
PERIODO 1983-1985 

Introducción 

Como ya se mencionó en capítulos anteriores, las medidas contenidas dentro de un paque

te estabilizador de la economía tienen como objetivo corregir el desequilibrio externo gene· 

rada a :-.u vez, entre otros factores, por un desequilibrio interno. 

Uno de los puntos básicos dentro de dichos programas es el control del déficit público ya 

que su forma de financiamiento puede ser causa de inestabilidad dentro del sistema económi

co. 

El control del déficit se puede llevar a cabo por medio de ajustes al gasto pl1hlico, o bien, 

a través de medidas tendientes a incrementar lo!\ ingresos de dicho sector, o ambos. Al iniciar 

un programa de estabilización el problema se puede atacar por lm dos frentes, sin embargo, 
se llega 01 un momento en el tiempo en que hay un desgastamiento de amhos instrumentos que 

pone en peligro el éxito del programa de reordenación; y, por otra parte, es <liffcil determinar 

cuál de estas medidas resulta más onerosa para la sociedad. 

Conviene señalar que existen dos tipos de gasto: el gasto progranwhlc, es decir, aquél so

bre el cual las autoridades pueden ejercer estricto control (sucldo:-i y salarios, transferencias, 

gasto en inversión, cte.) y el gasto comprometido o no programable sobre el cual las autoricla· 

<le~ no tienen ningún poder (principalmente intereses 1anto de la deuda interna como de la 

externa). El tener una desviación en la ejecución del gasto programable tiene efecto!-. directos 

sobre la instrumentación del gasto no programable y ello con~tituyc una de la~ grandes limi

tantes parn el éxito de este tipo de programas. 
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(Miles de mmones do pesos) 

Con(C~fo 1984 1985 

Ga~lo pl'.Jblico 10,390.0 15,796.6 
Gasto corriente 8,237.4 t2,652.6 

Salarios 1,461.S ¡"22.S 
lntcf"U(S 2,879.8 4,3.87.9 
1'rnn,fencnci.u 869.S .,..,. 
!'.:1rt1cip.uwncs '"" 967.Z 
Allqui~inones l,IW.J 2,o27.9 
Otrus 1.219.9 1,703.3 

Gasto 1.fo capi1al 2,152.6 3,t.W.O 

Según se señaló en el segundo 

capítulo, a finales de 1982 el gobierno 

mexicano se comprometió con el Fondo 

Monetario Internacional a realizar una 

serie de ajustes a su economía como con
dición para rccihir recursos frescos de Ja 

comunidad financiera internacional, 

mismas que le permitirían hacer frente 

a los desequilibrios externos de corto 

plazo. El programa de reordenación 

económica (PIRE) se inició en 1983 con 

relativo éxito. Sin embargo en 1984 y 

1985, años contcmpludos dentro de di-

FUE!•;n:.. E Me«•dode Valoro, No. 1, Eneru 1de1988. NAl'lN· 
SA. 

Cuadro 1. 

cho programa, se presentaron desviacio-

nes cuantitativas com.i<lcrablcs en las metas convenidas con el org:mismu internacional. 

La Economía en el Período 1983-1985 

El año de 1983 estuvo caracterizado, entonces, por una política económica se.;cra cuya in

tención era poner especial énfasis en el control de aquclla'i variables que más lo requerían. El 

peso se devaluó en un 109.2% promedio, siendo consistente con la polflica de un tipo de cam

bio realista para llevar a cabo el ajuste de la ha-

lanza de pagos. Esto situó la paridad cambia-

ria en un nivel promedio de 120.2 pesos por 

dólar (ver gráfica J). El déficit público ejerci

do tuvo una ligera desviación de sólo 0.4 pun

to~ porccntm1lcs cnn rcsp.:ctn a Ja meta origi

nal, a pesar de que el gasto presupuesta! tuvo 

un sobregiro del 16.8%. Ello se debió a que los 

ingresos capwdos por el sector púhlico tuvie

ron una desviación favorable de apro.xinrnUa~ 

mente Ja misma magnitud con respecto al pre

supuesto inicial. Sin embargo, hay que señalar 

TIPO DE CAMBIO "MERCADO" 

{Vllllacíonpotcenlualr~,ual) 

Gráfica 1. 
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DEFICIT FINANCIERO 

(PorcenlaJe del PIB) 

Grállca 2. Gráfica 3. 

que el ajuste en el gasto estuvo dado por la dramática reducción a que se sometió a la inver

sión pública, la cual no se ejerció en 12.4%, mientras que el gasto progrnmablc sin incluir in

versión tuvo un exceso del 22.1 %. Así, el ajuste realizado sobre las finanzas públicas hizo po

sible que el déficit financiero como proporción del PIB se redujera de 17.6% en 1982 a 8.9% 

en 1983 (ver gráfica 2). No obstante lo anterior, hay que señalar que el enorme déficit de 1982 

refleja la pérdida cambiaria asociada al servicio de la deuda ese año (los mismos dólares sig

nificaron más pesos de gasto financiero). Al no repetirse las devaluaciones masivas en 1983 se 

explica buena parte de la reducción del déficit ese año. El nivel del tipo de cambio)' la~ dis

posiciones anunciadas en materia del mercado 

cambiado (se inició un desliz de 13 centavos 

diarios en el tipo de cambio libre) pennitieron 

una mayor captación de divisas en el mercado 

controlado suficiente para cumplir con los re

querimientos de insumos importado~ má!i 

apremiante:s, reanudar el servicio de Ja deuda 

privada y liquidar dcud~L~ vencidas y, finalmen

te, reconstituir el nivel de reservas internacio

nales cuya merma había sido considernhlc. 

INDICE NAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Vatiacion r ~rct.-ntua1 Anual) 

:~~ -=;r,~~c:,1 
~¡/"-- - - -- - -- -- ! 
""¡ -
Q"lo.··•r·" 

'~" 

Gráfica 4. 



INDICADORES CE COMERCIO EXTERIOR 

{Miles de mit!onn de do!arn) 

Gráficas. 

SALDO EN CUENTA CORRIENTE 

(MUlones de dolares) 

~~~7-J~j 
•illl• •lle2 laM ,~ 

í\.lfoJ<(t[Q.IJOX::O 

Gráfica 6. 
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El resultado ohtenido para fines de 1983 fue el esperado después de la aplicación de una 

política restrictiva. El PIB cayó en 4.~9é. (ver gráfica 3); Ja inflación anual, que en abril habf;1 

llegado a su punto más alto en Ju historia hasta ese momento al registrar un crecimiento de 

117.270 dchido a las revisiones de toúos los precios controlados. para el mes de diciembre des

cendió a 80.8~0 (ver gráfica 4); asfmismo, hubo un mejoramiento en Ja cucnw corriente de Ja 

balanza de pagos, la cual registró un saldo a favor Je 5.418 millones de dólares. Esto se debió 

en gran parte al superávit tnn espectacular que registró la halanza comercial al acumular un 

saldo favorable de 13,761 millones de dólares, 

cifra sin precedente en nuestras relaciones 

con el exterior ya que tradicionalmente cstac; 

balanzas habfan sido deficitarias (ver gráfica' 

5 y 6). Como resultado de !o anterior, se ob

servó un incremento en la~ rescrva!i. interna-

cinnalc" por un monto de 3,101 millones de 

dMarc~ que situaron el nivel de !ns mismas en 

4,933 millones de dólares (ver gráfic¡¡ 7). 

No obstante que se dieron algunos avances 

en 1983, eJ programa económico estaba pac~ 

1ado para un plazo de 2 años más, por Jo que 

RESERVAS INTERNACIONALES 

(Míllones de dolares) 

Gráfica 7. 
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la reordenación económica debía continuar. El nivel de desequilihrio fiscal era alto a pc!'ar de 

que se había cumplido con la meta de déficit; por otra parte, no se hnMa logrado atiatir la in

flación en la medida que se requería (se había planteado reducirla al 60c:-'c en dicicmhrc). Adi

cionalmente, ta evolución del mercado petrolero amenazaba con impedir la continuidad de la 

política de ajuste pues se presentó una sobreofcrta de .:rudo que presionó los precios a la ba

ja. As!, el precio promedio del crudo de exportación mexicano cayó de ~8.69 dólares por bo

rril en 1982 a ~ó.39 dólares., disminuyendo los ingn:.:;os púhlico~ por un monto de 832 millo

nes de dólares con relación a ese año. 

El diseño de la segunda parte del programa no difería mucho dd planti."'ado en l 08.:1: el éxi

to del programa para 19~ dcpcnderfa en gran medida de los resultados que ~e lograran en el 

control de la inflación. Por lo que se refería a la actividad p:-oductiva, se t!speraba una recu

peración moderada que permitiría 3 la economía crecer ::iproximadamentc en un 1 '7c, contra

rrestamlu a._;;,i el deterioro paulatínn de los años unterinrc,1;. En relación con el propósito de 

avanzar en el saneamiento de las finanzas públicas, se planteaba la necesidad de reducir el 

déficit financiero a menm del 6t;"é con respecto al Producto Interno Bruto, reduciendo el g3S

to programable en los renglones de mayor dispendio injustificado y 1.k menor prioridad. Por 

el lado de los ingresos se trataría. en la medida de lo posible, evitar la cva!--ión fiscal y mejorar 

la equidad del sistema. a la vez que se perseguiría evitar retroce!los en los ajustes a precio:-. y 

tarifas del sector con el fin de no tener que caer en medid;.1!- má:. ~cvcras po~teriormcnte. 

El programa económico prupue~w en 198~. ~egün afirrnahan las autoriJ<.ide.-.., contenfa los 

elementos que pcrmilirfan iniciar, a partir de 1985, una decidid<.i recuperación económica con 

un sector externo menos vulnerable a los acontecimientos intcrn~icionalcs y proput-.or impar~ 

tame d~l crecimiento. Por su parte, el ajuste efectuado en \a_1o finanzJ~ ptihlicas evitaría el sur

gimiento de presiones inflacionarias que pudieran comprometer el éxito d~I programa. 

En 1985 se com!nuaría con los camhios estructurn.les inici;1do:. e! aflo anterior: aju~te gra

dual del déficit, abatimiento de la inflación a nivde~ lntt:rn<.i..:i~;nJlcs, e~t;:hili:rnci6n paubtina 

del tipo de cambio. disminución del déficit en cuenta corriente a nivek~ acor<le~ cnn las po~i

bilidades de finnnciarlo en el mediano y largo pbzos y la reducción en el ritmo de crecimien

to de la deuda externa al mínimo imlispem.ah\e. diver-.ifid.ndo\a por pla10~. in~trumcnto!- y 

mercados. la estrategia de financiamiento dt:I desarrollo en el pL"ríodo 19.S5-1QS.S !--C ccmraria 

en cuatro objetivos específicos: fortalecer el ahorro interno. propiciar la can;1\i1.ación eficicn-
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te y equitntiva de los recursos crediticios, reorientar las relaciones económicas con eJ exterior, 
y el fortalecimiento y consolidación institucional del sistema financiero para el mejor desem

peño de sus funciones. 

"Durante 1984, el crecimiento de la producción y del empico, as! como el resultado de la 

balanza de pagos fueron mejores que los esperados. Sin embargo, no todo fue favorable du

rante el año. Aunque el déficit del sector público siguió su proceso de ajuste, resultó mayor 

al progrnmado; la infl~ción se redujo, pero no a los niveles deseados, y el año terminó con pre

siones inflacionarias de consideración111
; la acumulación de reserva.~ internacionales se revir

tió y se deterioró la cuenta corriente de la balanza de pagos. La razón principal de estos acon

tecimientos fue el hecho de que la economía no hahía crecido en los dos últimos años y un año 

más sin crecimiento pondría en peligro la estabilidad polhica y la paz social. Así pues, se de· 

cidió dar prioridad al objetivo de crecimiento económico y postergar el abatimiento de la in

flación. En este sentido. se le dio un gr~m impulso a la demanda ;igrcgada <le la economía que 

estuvo acompañada por un repunte en lw\ exportaciones no-pctro1crali durante el primer se~ 

mcstre y por una expansión considerable en el gasto privado. Cahc señalar que en este período 

la inversión privada creció más que el consumo privado (aquélla aumentó su participación con 

respecto al Producto Interno Brnto de 10% en 1983 a 11.6% en 1985, mientras que éste se 

mantuvo constante en 62%). 

No obstante, la rápida recuperación de Ja actividad económica <1uc tuvo lugar a finales de 

ese año {el Producto Interno Bruto creció 3.6% contra un l % que se estimaba) resultó mayor 

de lo conveniente para una economía que atravesaba por un paulatino proceso de ajuste (ver 

gráfica 3). La producción industrial creció a una tasa promedio anual de 6.5%. 

El incremento en ta producción durante este año se dehió, en gran parle, ul mcjoramicn~ 

to de las condiciones financieras de las empresas (la inversión privada creció 7.9% en térmi~ 

nos reales), a la rccupcrncíún de l•t intcrmediadfm financiera (que mejoró los términos finan~ 

cicros de la producción), a las mejores expectativas sobre la evolución económica futura y a 

Ja respue~ta favorable del sector exportador ante la recuperación de Ja demanda externí.t, a Ja 

aplicación de una polftica de estlmulos fiscales y al adecuado manejo del tipo de cambio. Es· 
te se deslizó a un ríuno de 13 centavos diarios, acc1N6ndosc a 17 centavos a final del año, por 

lo que se dió una devaluación de sólo 39.6% promedio y 33.8% para diciembre en términos 

{ I} Üanrn de Mhiw,1'.íiliiiiíii::. i'JS4, pp. 19. 
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anuales. Ello determinó una paridad peso-dólar de 167.8 y 192.6 pesos por dólar, respectiva

mente (ver gráfica 1). Li política salarial no fue tan restrictiva (se otorgó un incremento acu

mulado de 57.2%), lo que dio lugar a una ligera cuida en términos reales de 2% debido a que 

el incremento de precios registrado en el año fue de 59.2%. 

Otro aspecto importante en la evolución de la econom{a mexicana durante 1984 fue la ten

dencia decreciente que mostró la inflación durante la mayor parte del año. El Indice de Pre

cios al Consumidor registró. en diciembre, un incremento del 59.2% en términos anuales. ci

fra que representó una considerable reducción respecto al 80.8% alrnnzado el afio preceden

te, pero muy distante de la meta establecida del 40% para ese 3ño (ver gn'i.fica 4). 

La interrupción en la tendencia descendente de la inflación hacia el úllimo cuatrimestre 

del año tuvo varias causas: 

• La tendencia natural de los precios internos a subir m;'is rápidamente que los interna

cionales, dcspu~s de una devaluación. 

• El alto grado de proteccionismo comercial que impidió que los precios internacion.i

les ejercieran una influencia reguladora sobre los precios internos. 

• Un ajuste en finanzas púhlicas menor al esperado. 

En contraste con la política de preciosantiinílacionaria del sector público utilizada en años 

anteriores, los precios y tarifas del sector público tuvieron que ser modificados para evitar los 

efectos negativos de los rezagos en dichos precios sobre la estructura productiva y las finan

zas públicas, y como respuesta al objetivo de incrementar el ahorro público. El ajuste en es

tos precios fue de tal magnitud que, al finalizar el año, el incremento en Jos precios de. los bie

nes y servicios controlados superó en 16.6 puntos porcentuales al de hi~ no controlados (76.9% 

vs60.3%). 

Otro punto relevante en el desempeño económico del año es que, por segundo año con

secutivo, tanto la balanza comercial como la de cuenta corriente reportaron saldos supcravi. 

tarios de 12,942 y 4,238 millones de dólares, respectivamente. Asfmismo, el nivel de reservas 

internacionales siguió en franca recuperación, al menos en la primera parte del ;1ñn, hasta si

tuar5e al cierre del mismo en 8, 136 millones de dólares (ver gráfica 7). 



E~TA 
SALIR 

Tf~lS 

DE LA 
NU OEBE 
Si~UOTECA 

79 

Como puede apreciarse por las cifras arriba mencionadas, el importante super~vit gene

rado en cuenta corriente se debió básicamente al resultado arrojado por la balanza comercial 

que. si bien fue inferior en 6% al alcani..ado el aüo previo, fue superior en 901'/o al de 1982, año 

en que esta balanza comenzó a registrar nuevamente saldos posith·os después de casi tres déca

das de continuos déficits. 

Pese a que el ni\.·el de importaciones creció casi 31.0% con respecto al de 1983 (revirtien

do así la tent..lencia decreciente que venían observando desde 1981 ), la recuperación económi

ca de los países industrializados y el nivel aún deprimido de la demanda interna contribuye

ron al repunte de las exportaciones (crecieron 8.4% en términos anuales), principalmente de 

las no petroleras, cuyo comportamiento (crecieron 17.7% vs 4.5% que lo hicieron las petro· 

leras) determinó el saldo tan favorable de la balanza comercial. Cabe señalar, sin emhargo, 

que el aumento considerahlc en las i mportacioncs se debió principalmente a la compra de bie

nes tanto de uso intermedio como de capital por parte del sector privado como respuesta di

recta a la recuperación del sector industrial, lo cual se tradujo en una reducción "de los pro

blemas de abastecimiento de insumos importados que en el pasado inmediato habían limita

do la oferta."\Ver gráfica 5). 

Finalmente, en lo que se refiere a las finanzas públicas, "el Gobierno continuó su ajuste 

de acuerdo a los dos objetivos fundamentales contenidos en el Plan Nacional de Desarrollo: 

aumcnrnr permanentC"mente el ahorro púhlico y reducir la proporción de la deuda pública con 

respecto al Producto Interno Bruto a niveles má~ manejables. Sin embargo, debido al desa

rrollo de factores internos y externos imprevistos que afectaron tanto el lado del gasto como 

el de los ingre~os del presupuesto, el ajuste alcanzado en 1984 resultó menor al planeado.''3. 

En e;te año se había esH1hlccido una meta del 5.5% como proporción del PIB para el défi

cit financiero del sector público. Sin embargo, se empezaron a dar desviaciones significativas 

con re~pecto a la~ mcws t:~t •• ~>lecid:is en el progrnma de reordenación. Los gastos se incre

mentaron rn una mayor proporción de lo que se había estipulado por un mayor desembolso 

de rccur,os en los renglones de: 

.. ) 1 •• pp. . 
('.\) Banco de Méx:ico, Tbc Majcan Ernopmy, 1985, pp.13. 
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SERVICIO DEUDA GOB. FED. 
1984 

Gráfica S. 

SERVICIO DEUDA GOB. FEO. 
1985 

FUENTE: NAF\NSA 

• Servicios personales, que aumentaron 31.2% más de Jo previsto pese a que su partici

pación dentro del PIB fue de 6.5%, manteniéndose la tendencia descendente que 

habían observado el año anterior. El crecimiento de este rubro fue de 60.3%, no ohs

tantc que el Gobierno Federal aumentó sus erogaciones por servicios personales en 

72.2'1h mientras que otros organismos lo hicieron en 55.0%. 

• Intereses de la deuda pública del Gobierno federnl. Pese a que su participación den

tro del Producto Interno Bruto declinó de 8.5% a 8.0%, el crecimiento anual de este 
rubro fue de 54.8% Hay que hacer notm, sin embargo, que la ~~arga financicrn deriva

da de Ja deuda externa creció en 41.0% mientras que la de la dt.!uda interna sólo lo hi

zo en 28.2%. Ello se debió a que el promedio de tasas de interés externas a lo largo 

del año se mantu\'o por arriba del nivel e5perado, en tanto que la reducción de tasas y 
la contracción del valor real de la deuda a nivel interno contribuyeron a disminuir la1; 
erogaciones por intereses en este campo (ver gráfica 8). Esto l'1himo ~e <lio como con

secuencia de las tasas reales negativas que prevalecieron durante todo el período que 

duró el Programa Inmediato de Reordenación Económica, y que de igu~tl manera pro-
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piciaron que la deuda interna total como proporción del PIB disminuyera en 1984 con 

respecto a 1983 (cayó de 26.6% a 22.2%). 

• Participaciones a estados y municipios, cuyo crecimiento anual fue de 70%. Este ru

bro está determirn:ido como una proporción fija de los impuestos federales por lo que 

su valor no est~ condicionado a la política de gasto público que se emplee. 

Por el lado de los ingresos, mientras que el presupuesto contemplaba un incremento del 

1 o/o como porcentaje del PIB, éstos cayeron en casi un punto porcentual debido básicamente 

a la contracción que experimentaron las ventas externas de petróleo (su caída como propor· 

ción del PIB fue de 1.4%) cuya tendencia se acentuó en años posteriores. 

Así, el déficit financiero del sector público registró un exceso del 64.3% por lo que su pro

porción con respecto al Producto Interno Bruto se situó en 8.So/o, tres puntos porcentuales por 

arriba de lo estipulado, aún cuando dicho déficit fue financiado, en su mayor parte, por recur

sos internos. 

En resumen, .. el déficit público no se contrnjo con la oportunidad ni en la magnitud reque

ridas para permitir que, en un contexto de bajo financiamiento del exterior, la creciente de

manda de crédito del sector privado fuera satisfecha sin afectar la acumulación de reservas. 

"El dinamismo de la demanda limitó la caída de la inflación, deterioró la balanza comercial, 

presionó al mercado cambiario y aumentó la vulnerahilidad de la economfa frente a pertur

baciones del exterior." 4 Lo anterior permitía suponer, a principios de 1985, que el déficit fi
nanciero y en general todas las variables económicas tendrían un crecimiento mayor al pro

gramado. 

"En los Criterios Generales de Política Económica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y 

Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federación para 1985 se preveía que el valor del 

Pll3 a precios constantes aumentaría entre 3 y 4 por ciento, que la cuenta corriente de la ba

lanza de pagos mostraría un saldo favorable de entre 1,000 y 2,000 millones de dólares, que la 

inflación anual medida por el incremento del Indice Nacional de Precios al Consumidor de 

diciembre a diciembre se reduciría a 35 por ciento al término del año, y que la tasa de creci

miento del medio circulante llcgarfa a 40 por ciento en diciembre. Adicionalmente, se espe-

(4} Banco de: México, lnlormc Anual Je 1985, pp 18. 



82 

raba que el pago de intereses ¡¡obre la deuda pública fuera de 10.7 por ciento del Plíl, lo cual 

implicaha que el superávit antes de intereses represcntarfo 5.6 puntos porcentuales dcl PHl 
Lac.; tasas de intc.és implícitas en este cálculo dlc.;minuirian a lo largo del año, mientras que las 

tasas de interés externas se mantendrían constantes. Con hase en cst:is proyecciones el l l. 
Congreso de la Unión autorizó un endcud;i.micmo pU!Jlico externo nt::to <le l.000 millones de 

dólarcs.•·5 

En 1985 la economía creció por segundo año consecutivo si bien·"º crecimiento de 2.6% 
fue menor tanto al esperado para ese año como al rcgh·,trado en et año precedente (ver gráfi

ca 3), sin embargo, la tendencia descendente de la inflación que se había observado hasta el 

tercer trimestre de 1984 se revirtió, el mercado camhiario volvió a mostrar inestabilidad y el 

proceso de saneamiento de las finanzas p(1blicas enfrentó nuevas dificultades, tanto por acon

tecimientos internos como externos no previstos. 

La evolución de la economía durante 1985 s.e puede dividir en dos período:-. dar<.unente 

difcrenciables delimitados por el primero y el segundo semestres. 

La.e; características económicas del primer período o semestre fueron las siguientes: 

El proceso de recuperación del consumo y la inversión privados propiciado desde 1984 

continuó. El rápido crecimiento del crédito continuó favoreciendo la rccupcrnción de 

1a demanda interna de bienes y servicios, en especial el gasto en inversión fija bruta. 

El dinamismo de la producción durante este semestre .se vio alentado por los siguien

tes factores: 

1) Creciente disponibilidad de capital de trab:tjo para las empresas. 

2) Márgenes apreciables de capacidad instalada ociosa. 

J) Rc!ducción del precio relativo de los ínsum(J!-i importados por 1a disminución en el tipo 

de cambio real. 

4) Disminución del precio relativo de los insumos energéticos. 

{5) ibid., pp. t59. 
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Las actividades industriales que mostraron mayor dinamismo fueron ta producción manu

facturera (creció 7.1 % en el año}, la generación de energfo eléctrica (6.8%) y el sector de la 

construcción (0.7%). 

• La tasa de inílación observó una tendencia declinante y el Indice Nacional de Prcdos 
al Consumidor registró un crecimiento del 57% con respecto al primer semestre de 
1984, siendo mayo y junio los meses que presentaron menores tasas de crecimiento des

de noviembre de 1981. Ello se debió a cuatro razones, fundamentalmente: 

1) Se redujeron los incrementos autorizados para precios de artículos y/o servicios sujetos 

a control. De hecho, Jos principales ajustes en precios controlados se dieron tanto en la 

primera parte como hacia el final del af10 (sin embargo, la incidencia de los incrementos 

que se dieron a fines de diciembre no afectó al Indice en este año). 

2) El buen ciclo agrfcola otoño-invierno 1984-1985 permitió reducir el crecimiento de los 

precios de los bienes agrícolas no sujetos a control. 

3) El crecimiento de las importaciones, registrado desde 1984, actuó como moderador de 

la inflación al aumentar la oferta interna de bienes. 

4) La relativa estabilidad del tipo de cambio. 

• El crecimiento económico y la caída del tipo de cambio real favorecieron la importa

ción de bienes (principalmente de consumo y de capital), que se incrementó por segun

do año consecutivo (36%, en el semestre que se analiza), y los egresos por servicios no 

factoriales. Esto dio como resultado un severo deterioro de la balanza comercial, la 

cual se redujo en 34.7% de diciembre de 1984 a diciembre de 1985, dado que el incre

mento experimentado por las exportaciones no petroleras en la segunda mitad del año 

no fue suficiente para compensar el alza en el nivel de importaciones y el deterioro de 

las exportaciones pctrolcra!'i, como se verá más adelante. Sin embargo, la balat17.a de 

servicios registró una cierta mejoría (su déficit disminuyó en casi 1,500 millones de 

dólares) hfü.,icamente como resultado de la haja en las tasas de interés internacionales. 

• Disminución de la importancia relativa del sistema bancario tanto por el amplio dife

rencial entre las tasas de interés activas y pasiva.o;; como por el crecimiento en la impar-
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tancia relativa de los instrumentos de ahorro no bancarios, derivada esta última del ex

ceso de demanda de crédito y de las crecientes expectativas devaluatorias. A ello hay 

que añadir que paralelamente al mercado de divisas bancario se desarrolló un merca

do libre extrabancario representado principalmente por las casas de cambio naciona

les y extranjeras y los bancos del exterior, que finalmente llevó al ahandono formal del 

sistema de cotizaciones correspondiente a un desliz uniforme del tipo de cambio libre. 

• En materia fiscal, en el mes de febrero se dieron a conocer algunas medidas de ajuste 

que, sin duda, fueron insuficientes: reducción en el ga,to corriente excluyendo sueldos 

y salarios y pago de intereses, cancelación de plaws de confianza y de plazas vacantes 

vigentes al 6 de febrero, reducción de la.o; transferencias corrientes en 4% y suspensión 

de programas de inversión no prioritarios. Sin emhargo, al ílnali1.ar el segundo trimes

tre, el déficit financiero había akan1.adoya el 71 % del total presupuestado para el ailo. 

Al hacerse más evidentes los desajustes en los mercados fin~mcit.•ro, c:unhiario y exter

no se recurrió a una disminución adicional del gasto, la cual consistió en la desapari

ción de 15 subsecretarías y 50 direcciones generales, así como el despido masivo de 

22,000 empleados de confianza del sector central. 

Durante la segunda parte del año, los problemas generados en los primeros trimestres tan· 

to en el sector externo (balanza comercial, mercado camhiario y acumulación de reservas in

ternacionales) como en el sector de finanzas públicas, se acentuaron. De esta manera, la evo

lución de la economía í1 lo largo del segundo semestre del año estuvo rcpresl!nta<la por: 

El Producto Interno Bruto de la industria decayó con el transcurso del ailo, pasando de 

6.5% en el primer trimestre a 1.7% en el último. Ello se debió a que en la segunda mi

tad de 1985 bajó el crédito real al sector privado, el exceso de capncidad instalada no 

utilizada disminuyó, se incrementaron los costos reales de nrnno <le obra y de los insu

mos importados y se redujo el dinamismo de la demanda interna, amén de lns expec

tativas cambiarias e inflacionarias desfavorables que se suscitaron desde los primero~ 

meses. 

, A partir del mes de julio, la tendencia descendente de la inflnción se revirtió y el "In

dice Nacional de Precios al Consumidor comenzó a reflejar el efecto de los dcscquili~ 

brios que se habían gestado desde el segundo semestre de 1984 y de sus sccuchts cam-
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biarias."6 En este período los precios se incrementaron 58.3% con respecto al segun

do semestre de 1984, a pesar de que los precios controlados crecieron en menor pro

porción (55.8% vs 59.6%) que los no controlados. Así, la tasa de inflación en diciem

bre de 1985 con relación a diciembre de 1984 se incrementó 63.8%, cifra muy superior 

a la programada de 35% (ver gráfica 4). Sin embargo, "la evolución de los precios no 

correspondió !ntegramente a la depreciación cambiarla. Esto es explicable por las me

didas de esterilización crediticia que se instrumentaron durante 1985, por el lapso que 

normalmente se da entre el aumento del tipo de cambio y el de los precios y, en parte, 

por el inicio del proceso de apertura comercial."7 

• El aumento del tipo de cambio controlado (en marzo se aceleró el ritmo de desliza

miento de 17 a 21 centavos dillrios) mejoró la competitividad de las exportaciones me

xicanas, lo cual afectó positivamente la balanza comercial. Sin embargo, el superávit 

comercial al cierre del año se redujo considerablemente con respecto al alcanzndo el 

año anterior (34.7o/o) ya que las exportaciones declinaron en 10.5 puntos porcentuales 

con respecto a 1984 mientras que las importaciones tuvieron un repunte del 17.4% en 

todo el año (ver gráfica 5). La baja en el nivel de exportaciones se debió básicamente 

a la sensible reducción tanto en la plataforma de exportación (casi cien millones deba· 

rriles diarios) como en el precio internacional del petróleo (el precio promedio de la 

mezcla Istmo-Maya disminuyó un dólar en el año) que llevó a una caída de las expor

taciones petroleras del 11.1 %. y a la contracción del 9.2% de las exportaciones no pe· 

troleras. El superávit de la cuenta corriente tuvo una reducción importante al pasar de 

4,238 millones de dólares en 1984 a 1,236 millones de dólares en 1985 (-70.8%) expli

cado, primordialmente, por el deterioro de la balanza comercial. Entre los factores 

que influyeron positivamente sobre la balanza en cuenta corriente en esta segunda par· 

te del año destacan el crecimiento de las principales economías industrializadas y el 

descenso de las tasa" de interés internacionales; entre los íactorcs negativos podemos 

señalar los fuertes sis.¡1os que aquejaron al país en septiembre, la cafda en el precio in· 

ternacional del petróleo y el proteccionismo comercial de algunos paf ses (ver gráfica 

6). 

(G) 161J., pp. 24. 
(7) !bid., pp. 20. 



86 

• El mercado cambiario también tuvo una evolución diferente hacia la ~cgunda mit:td 

del año, principalmente en el último cuatrimc~tre. La cotización <lcl tipo <le cambio 

controlado sufrió una devaluación del 23% hacia fines de julio (a pesar de que ya hnbfa 

registrado una devaluación del 38% en términos anuales al aumentar su ritmo de des

lizamiento en marzo) y el régimen de deslizamiento uniforme que se le habf<t \'cni<lo 

aplicando desde fines de diciembre de 1982 se modificó a principios de agosto, insti

tuyéndose en su lugar un nuevo régimen dcnomina<lo "de flotación controlada", A pe

sar de que este nuevo sistema no modifica diariamente el tipo de cambio de manera 

uniforme (aunque tampoco abrupta). presenta una ventaja sobre el régimen de desli

zamiento uniforme: "permite adecuar con flexibilidad y de manera gradual el nivel <le 

tipo de cambio controlado a las circunstancia-; interna-; y externas procurando un desa

rrollo satisfactorio de la." transncciones internacionales, sobretodo de las exportaciones 

no petrolcras".8 Bajo este nuevo esquema, el tipo de cambio controlado alcanzó, al cie

rre de 1985, un valor de 371.50 pesos por dólar, cifra que significó una dcv¡¡Juación del 

93o/o en todo el año; por su parte, la cotización <lcl dólar en el mercado libre se vio su

jeta de manera directa a este nuevo sistema, por lo que su tasa de dcpreciaci6n a lo lar

go del aii.o ascendió a 113.1 %, situándose la paridad en este mercado en 447.5 pesos 

por dólar, al finalizar el af10 (ver gráfica 1). Así, junto con la restricción crediticia que 

se dio a mediados de año y la puesta en vigor de diversas <lispo~iciuncs complementa

rias al régimen de control de cambios, la política cambiaria contribuyó a proteger el ni

vel de las reservas internacionales (que habían mermado seri;:1mente durante el primc:r 

semestre) a pesar de Jos fuertes movimientos c!.pcculativos que tuvieron lugar duran

te el segundo semestre. Sin embargo, el aumento de la demanda interna de crédito, Ja 

disminución en términos reales de la intermediación financier:1, la caída en los ingre

sos petroleros y una contratación de crédito menor a la programaJa, propiciarnn que 

las reservas intcrnacinnales del Banco Ccniral sufrieran unJ sensible reducción de 

2,328 millones de dólarc!., en contr;:1stc con las acumu\acinnc.., rcgio;tradas en 1983 y 

1984 de 3,101 millone~ Je dólares y 3,201 millones Je dólare~. rc!.pcctivamc.:ntc (ver 

gráíica 7). 

Finalmente, por lo que respecta al dt'.:ficit del sector público, la!. medidas compkmcntarias 

de reducción adicional al gasto adoptadas a partir de julio "detcrminaron 1111a modific.1ci6n 

(Sj lbiJ.,pp.4ll. 
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en el patrón ·~stacional del déficit, el cual en el cuarto trimestre representó un porcentaje del 

déficit anual h:~·l.!rior en más de un punto porcentual al que se observó en el mismo 1rirncstrc 

de 1984, y en mas de 6 puntos porcentuales al promedio registrado en el período 1977-1984."9 

Los ingresos del sector público ascendieron, al cierre de 1985, a 14.8 billones de pesos pero 

su participación con respecto al PJB disminuyó en un punto porcentual, caída que se explica 

por la disminución de 1.5% como porcentaje del PIB en los ingresos petroleros que no pudo 

ser compensada por el incrcmenio de 0.6% en los ingresos no petroleros. El gao;;to ocio tutti! 

del sector público durante el afio fue de 18.6 billones de pesos, cifrn que representó un incre~ 

mento del 60.4% manteniendo su proporción con respecto al PIB. El renglón de egresos que 

más aumentó fue el de transferencias, que crecieron 102%, micntrm; que los servicios perso

nales aumentaron 6-l% por lo que su proporción con respecto al PIB aumentó en 0.1%. La 
participaci(m <le los intereses de la deuda del Gobierno Federal dentro del gasto towl perma

neció fija con respecto a 1984, sin embargo, los intereses corrcspondicnles a la deuda externa 

tuvieron un crecimiento anual de 50.6% en tanto que los de la deuda interna se incrementa

ron en 58.9o/c (ver gr:Jfica 8). En este af10, la deuda interna 101al aumentó nuevamente su par

ticipación con respecto al PIB en 1.2 puntos porcentuales básicamente porque Ja tasa real p;:t

g:1dn sobre la dcuda 10
, pese a que siguió siendo negativa, disminuyó con respecto al año pre

vio (pasó de -43.6% en 1984 a -22% en 1985). Por último, tanto el déficit extrapresupuestal 

como la interrncdüición financiera de la banca de desarrollo dificultaron el ajuste del déficit 

público al registrar incrementos de 106% y 164% por arriba de lo presupuestado. Al finali

zar el aflo, la meta de 5.1 % que se hahfa fijado para la participación del déficit financiero den

tro del Producto Interno Bruto no se alcanzó y el porcentaje que Jos requerimientos y dispo

nibilidades de fimmciamiento de este sector rcpresenlaron aumcnt6 de 8.5o/c en 1984 a 9.6% 

en 1985. Esta situ:1ción hizo que se adoptara, en es1e liño, una nueva estrategia monewria y 

cambiaria que abl1.1r~1 dd imp;:1cto de Jos precios del pe!rólco a Ja economía mexicana. 

Las principales conclusio:1cs para el periodo de estudio son la:; siguientes: 

No se realizó el ajuste requerido y por lo 1anto no se alcunzaron las metas de déficil 

que se habían pactado. 

)1 •• pp. . 
(JO) Se lomó como vari;1blc "pro.'ci" el Costo Porcentual Promedio de c:ip1ación (CPP). 
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PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO 

COMO PORCENTAJE DEL PIS 

• Disminuyó margin~lmentc la partici

pación del sector púhlico en 1il cco

nomín como proporción del Pl!l ("er 

gráfica 9). 

Gráhca9. 

• Aunque el déficit finnnciero, una vez 

descontados los efectos de la infla

ción sobre el monto óc lu deuda 

pl1blica internas( disminuyó conside

rablemente, la partidpi!ción de los 

intereses dentro del gasto tot.-il au

mentó significativamente de 1 t.3% 

en promedio en el período 1977-

1982 a alrededor de 30% en el 

período 1983-1985. 

• Aunque el gasto presupuesta] se ajustó en J.5% del Producto Interno ílmto en el 

periodo 1984-1985 con respecto a 1983, los ingresos prcsupuestales cayeron 0.9% del 

PIB en el mismo período como consecuenci<t, principalmente, de la caída en las ven

tas externas de petróleo. 

• Finalmente, la intermediación financiera se incrementó en 1 % como proporción del 

Producto Interno Bruto en promedio en el período de estudio, lo que dificultó y aún 

disminuyó los efectos del ajuste. 

Posibles Resultados 

Las hipótesis de este trabajo de investigación son: 

1) El programa de estabilización será depresivo si la variación en l::i riquc1.a financiera afeeª 

ta proporcionalmente más al consumo que a la inver!lión privados, 
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2) El déficit del sector público será explosivo si la tasa real pagada sobre la deuda intcrrrn 

es mayor que la tmm de crecimiento económico (ce1eris pan"bw;). 

Estas dos hipótesis se desprenden del marco teórico desarrollado en el capítulo cuarto. 

3) Demostrar cuantitativamente que los errores de prcsupucstación y cJccución en el gas

to programable provocan un comportamiento explosivo del déficit y dan origen a un drculo 
vicioso: déficit - inflación- mayores tas.is renlcs de interés - mayor déficit, difícil de combatir, 

Para ello se empicó un modc::lo macrocconométrico de la economía mcxic;:ma desarrolla

do por Ahel Hibert en su documento titulado "Ventajas y desventajas del uso de modelo~ nrn

crocconométricos y su aplicación para el caso de la economía mexicana" (Mimeografiado). El 

ejercicio de simulación consistió en determinar cuál hubiera sido el comportamiento clcl défi

cit, la inflación y la actividad económica así como el nivel <le lai.; tasas de interés y el tipo de 

cambio, de haber cumplido el gobierno mexicano cabalmente con el progranrn de reordena

ción económica pactado con el Fondo Monetario Internacional. 

Se tomó como punto de partida el año de 1983, año en que se cumplió con la meta de défi

cit. Teniendo 1983 como base, se procedió a realizar el ejercicio para 1984 y 1985 utilizando 

como insumos lns metas cunntitativ:Lo;; de gasto progrann1hle planteadas por el gobierno. Con 

esUts metas se prctendfan lograr los siguientes resultados en las principales variables macruc

conómicas: 

Crecimiento del PIB 

Indice Nacional de Precios 
al Con~umidor {fin de año) 

METAS 

1984 

1.0% 

40,0r;t. 

Cuadro 2. 

1985 

3.0a 4.0% 

35.03 



90 

Como se señala en el Plan Nacional de Desarrollo J983~1988, estas proyecciones tenían el 
propósito de establecer la dirección que debían observar las distintas varinblcs, más que me

tas precisas. 

A continuación se presenta un cuadro que contiene, en primer lugar, Jos resulrndos que se 

pretendían obtener y que ya se mencionaron en el párrafo anterior. En segundo lugar se citan 

los resultados obtenidos por medio del ejercicio de simulación y, por l1ltimo, los resultados 

observados en Ja realidad. 

Para el nivel del tipo de cambio y las ta<;as de interés no existe la meta oficial. En el caso 

del tipo de cambio, porque éste depende de la política de comercio exterior que se persiga asf 

como de los objetivos en torno a Ja acumulación de reservas que se fijen las auloridadcs, en 

cuyo caso se puede optar por mantener un tipo de cambio fijo, un desliz moderado o una brus

ca devaluación. En eJ caso de las tasas de interés, porque éstas dependen de !;:1 política credi

ticia que se desee mantener, del nivel de tasas de interés prevaleciente en el exterior y de los 

requerimientos de financiamiento del sector público, entre otras cosas. (De hecho, es esta úlri

ma variable la que puede tornar el déficit en una cadena explosiva puesto que las autoridades 

no pueden ejercer control sobre ella al acumularse los vencimientos con la nueva dcudn in

terna contraída). 

Como puede apreciarse, los resultados obtenidos por medio del ejercicio de simulación no 

sólo observan la tendencia que se perseguía en el comportamiento de las variables, sino que 

se aproximan a los resultados esperados para cada una de ellas, según los objetivos pactados 

con el Fondo Monerario Internacional. 
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RESULTADOS 

1984 1985 
Mela Valor Valor Meta Valor Valor 
Inicial Simulado ObM:rvado Inicial Simulado Obscf"\-ado 

Déficit financiero 
como % del PI B 5.5 5.4 8.5 5.1 4.1 9.6 

lNPC 
(Tasa de crecimiento) 40.0 56.3 59.2 35.0 24.6 63.8 

Producto Interno Bruto 
(Ta">a de crecimiento) 1.0 1.5 3.6 3.0•4.0 5.3 2.6 

Tasa de intcrés1 

(%) N.O. 49.9 51.1 N.O. 24.9 56.1 

N.O. 194.7 255.0 
Tipo de cambio2 

ua.s' (Pesos por dólar) N.O. 163.3 

1 Costo Porcentual Promedio. 
2 Tipo de cambio controlado promedio. 
3 Apreciación del 10 por ciento del tipo de cambio en 1érminos reales. 

CUadro3. 



92 

CONCLUSIONES 

Las conclusiones que se obtienen tanto de la evidencia empírica como de los resultados 

arrojados por la simulación en el modelo cconométrico utilizado son las siguientes. 

Primero, el programa de estabilización sí fue depresivo puesto que la disminución <le la ri
queza financiera durante el período afectó m(1~ al consumo que a lu inversión privados; es de

cir, el consumo varió en el mismo sentido que la riqueza financiera aunque su panicipaci6n 

respecto ni PIB permaneció constante en tanto que la invcndón incrementó dicha participa~ 

ción en todo el período de estudio. 

Segundo, la tasa real pagada sobre la deuda interna fue negativa en todo el pcrfodo por lo 

que, de acuerdo al marco teórico, el déficit no tendría por qu~ haber sido cxplm.ivo. Sin em

bargo, el saldo de la deuda interna aumentó en 1985 hásicamcnte por el escaso financiamien

to externo, por la ligera recuperación de las tasas reales ncgativm; y por las desviaciones o erro

res de prcsupuestación del gasto público. 

Tercero, de haberse ejercido un estricto control sobre los renglones de gtL'ito programable, 

tal como lo demandaba el PIRE, el déficit financiero como proporción del PIB hubiera dis

minuído considerablemente su participación hasta alcanzar niveles similares a Jos que tenía a 
principios de los setenta. Ello implica que no se cumplió con los criterios de disminución del 

crecimiento del gasto público ni de responsabilidad financiera en la ejecución del mismo, pi

lare; fundamentales del PIRE. 

Cuarto, el menor nivel de déficit hubiera permitido reducir el nivel de las tasas de interés 

nominales manteniendo, !-.in embargo, un margen positivo atractivo ya que el menor creci

miento en el nivel de prccim derivado lle la aplicación de la política restrictiva hubiera con

trihufdo a lograr este marg~n. Adicionalmente, se hubiera mantenido competitividad, en es· 

te renglón, frente a las tasas prevalecientes en el exterior. En este aspecto, tampoco se cum

plió con el criterio de canalización del crédito a las prioridades del desarrollo nacional y:i que 

los recur-~os así obtenidos sirvieron para finandar la nueva deuda contraída por el sector públi· 

coy no para el desarrollo de infraestructurn priori1aria. Tampoco se pudo aplicar un criterio 
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de sclcctivklad para l;:1 continuación de las obras ya iniciada~ puc_r;; scnl·illmncntc no hubo re

cursos parn financiarla.;;. 

Quinto, la paulatina disminución en Jos requerimientos de financiamiento del sector p(1hli

co hubiera permitido un relajamiento de la restricción crediticia al sector privado, alcnt;:m<lo 

la inversión productiva. En este sentido, no se cumplió con las premisas de protección al em

pleo ni de estimulo a la producción que buscaban alc.mznr la equidad en el apoyo de Ja plan

ta productiva y en la distribución del costo social del ajuste. 

Sexto, los menores efectos <lcl "crvwdi11g 0111" financiero hubieran conducido a evitar el 

deterioro en el nivel de reservas internacionales ya que, en ausencia de nuevo financiamien
to externo, los recursos para financiar el crecimiento del sector privado hubieran sido cubier

tos, al menos parcialmente, por la liberalización de recursos crediticios por parte del ~cl.'.tor 

público. Este último hubiera permitido hnccr frente a los prohlcmas externos sin necesidad 

de recurrir a una brusca devaluación, cumu ht 4uc tuvo lugar. En c:.tc punto wmpoco hubo 

adecuación con el criterio de reivindicar ni mercado camhiario y hacer a la economía menos 

vulnerable a las perturbaciones del exterior. 

Finalmente, la economía hubiera expcrimcmado un mayor crecimiento ya que no huhie

ra sido necesario deprimir tanto la demanda agregada para controlar la inflación (se hubiera 

podido llevar a la inílación a niveles de JS'?'·ó-20%). Esta última, a~fmismo, huhicr•1 registrado 

cada vez menores tasas ele crecimiento que, aunadas a lo anterior, hubieran dado lugar a un 

desarrollo económico más sano en mlos postcriorc!-1. 

En conclusi6n, el Programa Inmc<li.:1to de RcorJenaciún Económic:..i no se cumplió por

que falló en su aspecto más fundamental: el control del déficit pl1blico. Ello tuvo una ~crie de 

implicacione."i, enumeradas en renglones anteriores, que condujeron it la profundización lle la 

crisis económica que ya se había iniciado en 1982. 
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