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i·-1 r F n o ti e e L U hl 

Las circunst~ncias eccnomicas en que actualmente se 
desenvuelve México, han d~dc lugar a diferentes sucesos. 
determinantes en la vid~ no solo económica sino polit1ca, soci0l 
y c:ulh.lt'«'J.l di::-~ .l.o;'; i'li?;dc:ano:3, 

E: l oD ,jet o e!\:;) i:::·~; t; t:o' E~•:;; l.; ud i o ('30:> ,~ 1 e C:ll"tr.:ic i::0 t' · n 1..H?'S t ro t'-'.:n t orn u 
económico. constantemente cam~i~nte e infiuenciado por multitud 
de eventos, tanto nacionales como internacionales, con el +1n ce 
comr.:;r!?.rHjler el d!.":''5<:'1r-ro1 lo c:le Mé;d.c:cJ, 

En ~d C.01p:'L Lulo. I :::;t:;! m1 .. H2•,::;tr::,1. un p.;;ll"iCW<~.m¿, clf::e le" 
acant~cimientos que han determinado 18 crisis económica y 
~:inr.:incier,":l POI' J.,\ ·r.:¡L1t'."~ BctUi.dment,:;:.~ at:ravis!;:;,::\ nue'-',;tro pais. 

En este ~apitulo se mencionan temas relativos a la~ 

ciE~Vo:\Jui~c:ione~.:, c:¡ui::~·hi:\ su+ridci E'J. p(;~so mE~:;:i.r;::t:<no, J..::1 nt\c:i.on<!.li;:::;;1.c:iun 
ch':' J;:,i.- bc•nc:.21.,. J.¿:¡ ---c:;;;,ida df= lo·::; p'¡,r:,,;cios int(?.r_n;~,1.::ion,:i.le::; dc'i 
pf::1 tról1:0ci, 12:\ i:':ic:lhr:::~1::.:i.on c:l1:::! i'lé;~ic:o .:;;\J. tJ1::1TT ·y F~l F'::1c:t:o d\':'! i3c:ol.í.Ua.1·icL,1d 
Económica, entre otros. 

En 1':?1 C;:,,.\¡::i:i.tulo_ II ~;e hab.J.":¡ d(~~ 1n.::\ne1'a. qe.•n>::~l'-E:\t c::obt''"'' eJ 
concepto de inflQcióM, menc~onándose las diferentes teorias ~ue 

explican este fenómeno, sus causas~ manifestaciones. Asi mismo 
se destacan dos opciones para controlarlo. 

El Capitule III trata sobre el endeudamiento F~ :< t;::~ rnu '/ J. .,:.1.·:;; 

c:un1plimii:::!nto t.0n · r1:2n•:.2~::¡oc:Lac:í.onr:2~;; qUE'! h-:::1 h¿,bi.do p.;:,11"a p1-·01;)ic1c.tr E·::l 
1::~.I. p_i':\HCJ d<':~ le:\ deuda 1:~~)-:t(·::1··'n¿,1 mE):<ic:.:::1.1·i"1. 
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de la5 variables económic8s 
han sido ~ornado;::; de diter0nt0~ 

.c>:f-.i(;;i;;,1Je,·=.;, · in+ormi:?·E> 
Fi.n.:::1nc::i.(~)f"i:1 .. , di-:-?J 
v F't'(·?.·''.;:;u¡:-u;;:~;::;to y 
p r i ne: :i. p.,'\ J li\\'ó!n !;(.::) .. 

na.ne: e:¡ 
dE·' ].i'!. 
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de;!. i''!t:: :; i.C!:J ., 

E) e:.- e 1•\12 t 1~~. r :i. -:·:;1. 
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d(.:::· :'1 ~::;ó(::: ¡:.:~ i:: iÚ~T a. · rfr? F'1''1Jcj l'-0:\1íl<;1.c:; t ón 
d (e Ha. e:: 1 f.':· n d <J 'i C r é d i. to ¡::· 1.1. h :l i e o ,1 





CfiF' I TUU) 1 • 
·:-'· 

11 EL F'l..':il\IUF(f.Wlf-1 DE:: l..fi CF~ l ~:¡IS 11 
• 

1.1 ANTECEDENTES. 

México es, hoy en dia~ come pais, el resultado de 
procesos historicos que se han desarrollado a lo larga del 
tiempo, con muy variadas influencias y a traves de m~ltiples 

circunstancias. de tal suerte que ha evoluc1onado convirtiéndose 
''~~n un¿~ no.~c::i.on con car2\c:tE~rJ.stica~:; propi2\s y por lo tanto, c:on 
problemáticas. apenas, comparables con las de otros paises en 
vi¿:\S de de-;:,;at"l"'Ol lo. 

1. 1. l LA ECONOMIA DE LA NUEVA ESPA~A. 

El territorio mexicano fue conguistado y 
colonizado por el Imperio Espa~ol~ imperio que se preocupaba por 
defender sus intereses coloniales y los intereses de la religión 
c:atb.l. i.ca y no por de~::;o:\rrol. lar uno:\ indu~:;tt"Í<'· 

Espa~a, no di6 el paso 
12:.:c:ec:len tE-~ €-'H:onomir:o ¡:'·.:H'c\ reinvertir é·::;tE? 

hacia el empleo del 
en ac:tiviclo..i.de~;; 

deo¡::; ti. na. r 1 o <::\ 1 a. 
y catedrále~;. 

·feudc:i. l. 

productivas, sino para consumirlo en guerras, o 
construcción de palacios y castillos, templos 
características propias de un modo de acumulación 

Nuf.:-v.~ E,.;¡:.1a·i~a 

oro-plata. 
un 

1. :l.. 2 

Duran tr~~ 
si«stemi::.. 

el régimen Colonial, 
monetario basado en 

e:d:=:-.t i ó €-'m· l.e:1 
el bimet,:üisITHJ 

Las cará<:terist icas pripc ipi::ües df.:11 
bimetalismb que adoptó México~n 1824 del ré9imen. ¿olonial, a 
ráíz. de 'la Independencia de 1821 y gue ratificó el F'resid0mte 
J'L.!át'ez en :l.86'7 fueron las .siguientes: 

cH~o y< la 
plata) .. 

a) Se ba.saba i=m Linárele:1c:i.cín 1: J.6.5 entre el 
plata. (es decir. una om:a de oro por 16. !5 cn;,:a.,;¡¡ de 

····· :;:~:.:.:.~.'.:"'~.:;~:~..;:~;:~..;;;;;;;~~.;;~-;;:.:;:;;., __ '.:: ..... ";,;_t!,L:..I~.:~ peso;.ten.~a. asJ9r1ada una e e:¡ u i va l. ene i e:\ dG::· 
150 c'enti9t~<::'\íllÜS de: Ot'O --pl.i't~c)"~"6"'sl'.r·ec:fuTvale11c:icr «?.n pl.3.ta can t.U'1 

-· J:. :l.--



contenido de 24.75 gramos. 
una equivalencia también 
paridad cambiaria entre el 

Como el dólar estadounidense tenia 
de 150 centigramos de oro puro la 

pese y el dolar era de 1:1. 

Desde la colonia circulaban en menor 
proparcion las monedas de aro gue los pesos plata. Esta 
situacion se agravó durante los primeros a~os de nuestra vida 
independiente~ debido a las guerras y problemas economicos, las 

mcm0:c:l<::i.s el;;::~ oro ·fut?ron mot :i. vo c:il!D c:\tf.~~sori:':\ili i.t:~n tCJ o clE~ e:·:port.:·,1c i ón, 
hasta 9ue se llegó pract1camente a un monometalismo plata, aun9ue 
por ley continuara vigente el bimetalismo oro-plata. 

El sistema monetario la coti;,:ac:ibn 
internacional de su unidad monetaria, han experimentado muchos y 
v,:1riad<Js c~'.:l.mbios, im¡::iortanti::?s d(c? '::H:?.t'ia.l<::\1-, y,3 qu\:?. forman F'arte ele 
los antecedentes de nuestra situacion econom1ca actual. 

1 u 1." 3 LA DEVALUACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR EN 
1905. 

A partir de 1873 la cotización internacional 
de la plata empezo a descender. la paridad 1: 1 del peso c:on el 
dólar empezo a cambiar en perjuicio del peso plata, en proporción 
al descenso del valor del metal blanco que conten1a cada peso. 
Esto sucedió de tal manera 9ue para 1903 la relación entre el oro 
y la. plató:'. t'"!t'e~ de 1~:.:.:;2. E.sto motivo la primt-?r<'"\ 9ran clev.::i.luac:ión 
de nt.1.12strc1. hi.s:,tori.;;1, (':?n rn.:':\rzo dt.;' J9U5 e.l p1"'esi.dE1ntE-:: F·or-í:irio Liía~c: 

fijó la paridad de 2 pesos por 1 dolar. En ese a~o se implantó 
legalmente el patrón de cambio oro, derogando el bimetalismo 
adoptado en 1824. 

En base a.l patron de cambio oro, el peso ten~a 
una equivalencia de 75 centi9ramos de oro puro, con libre 
circulación. acu~ación y fundicion, asi como libre exportación e 
impcrtacion del oro y la conversion de las monedas fraccionarias 
a la moneda principal v ünica especie con poder liberatorio 
i.li.mitado .. 

1.1.4 El PESO DURANTE LA REVOLUCION MEXICANA. 

La paridad de 2 pesos ~o~ 1 ~ól~r se mantuvo 
, .. , e:1 <;.;ta Ja Dec: enii;\ r rt:\~Ji e a., .... s.n. fet:J c~C.!;;L.Qf:tl .. _J:~~J,;~_¿,.:;; ... :::Skª-,;,J.~JC::.ha. armada e:¡ ue 
SE~ ~mstuvo (·?n nUE?~>tro pc:t:i.S (lfti:3.;..:l9l6)\ mcme't<~l"iii:1.me1Tt•:~ ";,12 

caracterizo por la emisión de grar canfidad de papel moneda. 

·- l" 2--



Glmis:i.tin hE;~ch<~. nD ~;oJ.o por J.¡:i~o bo'\rH:os privo:;1dos:; ::;i.no ¡:>cir los 
diferentes Jefes revclucicnariosq ésto tuvo como consecuencia, la 
de<:.i<:lpi:\t'ic::i.!'.in, p1'ac:ti.camFmt;.:;:~, cfr,, 1,::1 m<::w1<,;~da mett:U.i.ca d<:0 J.'"1 
circulacion, ya que ésta tué objeto de atesoramiento. 

l'f.0un icio <·:0n 19 l), 
banco ünicc de 

El Ccnqr¡::~:;o ConE5t :i. tuyente dE:' G)uerété\.ro, 
previo expresamente el establecimiento de un 
emision, sustituvendo con éste la pluralidad 

existente de emisores. 

Fué hasta 1918 9ue eJ. Presidente Carranza 
restableció el patrón oro, devolviéndole al peso su equivalencia 
de 75 centigramos de oro puro de 1905. 

En 1921, a causa de la profunda crisis 
eccnomica mundial, disminuyeron las exportaciones, le gue 
ocasiono que las monedas de oro empezaran a escasear~ por 
<':'I teso r ami i:o:n to y e;·?:·( por ta.e i bn. E::n -::;u. l u~.:1 a. r s•= ac1 ... l ¡:1,:i. n1n ~:i es os p 1 ata 
que tenian un valor intrinseco inferior a su vaJ.or nominal v a 
pa.rtir de :1.92'.,;: se c1i6 (;:!1 ~.;i~:1uii::-ml;.;:: ·h·:n•::irneno: l~?~_F:\lmE~nte irn¡:)eraba 
el patron ora, pero en la realidad funcionaba eJ. patrón plata. 

En 1925 se crea el Banco de México, organismo 
que desde entonces re8ula J.as actividades bancarias en nuestro 
pa.l.s como 1;J.::mco CE1 n·l~r-::d. i::n f?·':>.:::1. +e!cha. ~:>E? ~sent,':\ron la:; ba·,si:·?s para 
la restructuracion del anterior sistema bancario, adoptándose el 
criterio de hacer participar al Gobierno Federal y a la Banca 
Privada en eJ. capital y administracion del Banco, a fin de 
conciliar 1,::1 nec<;~sidacj d<:: re·;::;ti.tuir la con+1a11z.::i. perdida •':?n &:ll 
papel moneda y de dar una más adecuada atencion a las necesidades 
crediticias de les sectores econom1cos del pais. 

1. L5 LA DEVALUACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR EN 
1 ,,~~:~.::.. 

En .julio d€:~ 19.;::1, ::;e desmonetizó el oro, 
habilitando a los billetes del Banco de México y a las monedas de 
plata de un peso como ~niccs medios de pago. A consecuencia de 
lo anterior el peso plata, en su valor internacional, se devaluó 
automáticamente. y en 1933, después de dejar fluctuar su valor 
libremente para observar el comportamiento de oferta y demanda en 

rc.d. merc¿,1clo de c:e:1mbios;, se ·fi.jrJ el. v.::11.or c:k:?l dola1' a .. ;::.61) pesos.1 

realizándose asi la segunda devaluacion del peso. 

El precio de la plata en el mercado 
internacional, para 1935. subio en tal proporción 9ue el valor 
intrinsec:o del peso supero el de su valor nominal. Los peses 
p 1 a,t; <l,L~ ~!n~·~·;:;·ª·':~g1::i~.:.§l:.:~)·:p3t~:~~t2~<:?. o eran ~~ .. J..i:.t~ de i:: .. tescwam i en to o d ~? 
esper.:ulac:lCHh Para sc)J.uc:1m1cH'' es a s1tL1<.~c:J.Cin, E?l góbierno tomó 
las siguientes medidas: 

··- I . :;;; .... 



Desmonetizo los pesos plata y se constituyó 
con éllcs una reserva, declarándose que los billetes del Bance de 
México tenian poder liberatorio ilimitado pero convertibles a 
p~::rn>c>s ¡;;1.:i.ta. 

Con estas medidas se elimine 
metálica con el peso como unidad monetaria. es decir, se adoptó 
un patrón libre, en el cual el circulante quedaba constituido por 
dinero fiduciario, desligando as1 al sistema monetario de 
e u C:\ l e¡ u :l e r me t ;:~ .l , por .l o e¡ u t': t:? .l. v ,;,\ J D r i n t f::! t" no y E·):-~ t r::? t' no c:I C) 1 ¿\ 

moneda dependerian en lo futuro básicamente del maneJo de la 
política monetaria. 

1. 1. 6 LA DEVALUACION DEL PESO FRENTS AL DOLAR EN 
:1.940. 

Con motivo de Ja expropiación de la industria 
petrolera en marzo de 1938, se genero una cuantiosa exportación 
r::I.;? capite:d0:!s, hecho <:~LH2 oc:e:1siono una disminucicm dE.' l.a resE-.'H"'V¿~ de 
divisas del Banco de México 9ue imposibilito sostener la paridad 
de 3.60 pesos por l dolat", por segunda vez se dejó en libertad el 
tipci di.:.~ C:i:J.mb:i.o par<:.i quf:? las +uc.:,!rz:.:.:i.·s cl02J. rne1·,ca.do ue c:.:"1.mbios 
d1:?.termi.nar,:·,1r1 .le:i. nuE~V<!. p<:1.1·"icie:1d df.,~ f')C\U.i .l. i.brio. En 1.941) rE~(:¡rt.~saron 

al pa1s muchos capitales. (con motivo de la segunda guerra 
mundial) y el tipo de cambio, 9ue habia lleqado hasta 5.99 pesos 
empezó a bajar, hasta que el Banco de ~léxico lo fijó en octubre 
de 1940 a 4.85 pesos por 1 dolar, siendo ésta la tercera 
devaluación del peso mexicano. 

1...1..7 LA DEVALUACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR EN 
194B. 

A consecuencia del descenso que sufrió la 
reserva monetaria que se habia adquirido durante la segunda 
guerra mundial, ya que además del retorno de capitales hacia el 
exterior se sumó la demanda de importaciones diferidas pcr la 
guerra y las requeridas por el proceso industrial que se realizó 
a partir de la posguerra, el gobierno de~idio el 22 de julio de 
1948 abandonar la paridad de 4.85 pesos por dolar, dejando en 
l. ib«?l·'ti:J.d (i°d v"1lor ir\'l;(~~1···n<CKion<:d d1:el. p('.:!:;;c>~ 1:¡ue d(·:~¡::;pu.és (je +J.u.ctLtar 
por más de un a~o, se coti~aba aproximadamente en de 7.34 pesos 
por dól~':\r. f'.'.1 media.dos ch= junio dE.~ 194'7' t.~l gobierno ·fijó 
oficialmente el tipo de cambio a 8.65 pesos por dolar, con lo 
cual se llegó a la cuarta devaluacian del peso mexicano. 

- " ·-·--- ' 
'"'·~·~.,_ ,,,.~,_-,,_,,.,,,_".'~-·''"··"·"·.--· - ~' 
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1. l. 13 LA DEVALUACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR EN 
19~:;4. 

En mc:1rzo de;) J.954., J.¿1 pc:U''ic:lad anterior fué 
oficialmente elevada a 12.50 peaos por dólar, sucediendo asi la 
9uinta devaluación de nuestra moneda, y un cambio de técnica 
respecto de las devaluaciones anteriores, al impedir que durante 
un lapso el peso fluctuara en el mercado de cambios en función de 
la libre oferta y demanda contra divisas. 

L 1.9 LA DEVALLJACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR EN 
19'7 6 .. 

La paridad de 12.50 pesos por dólar se sostuvo 
hasta agosto de 1976. Durante los 22 a~os anteriores los 
déficits gubernamentales fueron cubiertos mediante préstamos 
públicos y privados del exterior, cada vez mas cuantiosos y la 
sobrevaluacion de la moneda propicio en esos a~os una mayor 
dependencia externa ya no solo en lo comercial, sino en lo 
tecnoloq1co y financiero. A fines de agosto de J.976, se efectuó 
la sext~ devaluacion del peso al suspenderse la paridad de 12.50 
p•2sos por dol.ar y ~:;E·~ dE:.>.JO c¡uE· L\ cotiz.¿;\ci.on l.::'1. d·;~lf~t:!rmina1·"¿H·1 la::.; 
+uerza.:; lil:H'f="S del 1nercado de cambio·:s. L .. a. cotL:acion dr2l doL::\1·· 
':Sul::>ió al dob.l.E' e:1pro:dmaclamentt.0, para situa1"se después de dos ¿,1.1~os; 

de fluctuaciones en 22.70 pesos por dólar. 

1.2 LA CRISIS DE LA ECONOMIA MEXICANA A PARTIR DE 1980. 

México atravezó por diferentes panoramas económicos, 
que lo condujeron, primero, en agoste de 1976, a devaluar su 
moneda y después, en 1977 a una recesian. caracterizada 
principalmente por la disminucion de la inversion privada y la 
caida en los niveles de empleo, asi como el incremento en el 
indice de precios al consumidor. Esta crisis se pudo superar 
gracias a la explotacion acelerada de les recursos petroleros y a 
la creciente deuda externa contratada durante el. periodo 
1r.nfr-:l982. 

A partir del primer trimestre de 1978 se abandonó la 
pclitica de austeridad implantada en el primer a~c de gobierne 
del Presidente López Portillo y 1~ econcmia mexicana entró en una 
etapa de recuperación, come consecuencia de un creciente gasto 

1

públic:o. · 

Gracias a este creciente gaste público, el pais pudo 

..... I. 5··· 



,:·:\C:E·?lt:?1·-,::1r su ritmo c:le c::t'ecif!lir;~nto t7~connmic:o, ·:::;in c-?mb2\r¡;;¡o~ E)~:>t;.:·:\ 

s; i. tu i:)C i 6 n p rovoc: o v ;;u"' i os; d ese9u :i. 1 i b r i o~:; (;~n €~ l si·;:; t c·:·:!t1V;\ (:=e: cm (:1 m :i. e e:>: 
1\\!n primer J.uc.~ar, E':ll. proc.1;;:)~:;0 de invc>rsion ¿,\ct:0lf!!re:\do c:on 
sobrevaluacion del tipo de cambio. es decir, el precio del dolar 
arti+ici<~l.mc1 nt:e t:¡,,\.:10, prop1ci.,;u··rn .. 1 que! J.;;1 m2qu1n2H"ic:\ y ~:.!.l. c;:!c1uipo 
n (:;)et:.~·::;;;:,\ 1" :i o í· U(:~ l"'ii:ln 1 mp o I" t ;,1d os / <:i U(;') no :;;:;) 1-11e1 c:1"i:;1 m<.~y·o I"' <-:.•s + UE! r ;:·'.o 

por producir estos bienes internamente. Esta situacion agudizó 
1 a cJi:::?p (;?n ti ¡::_on e i 1,:, d (;? 1 (e:;~ t f!! , .. , i o r· 1j t:: l. ,:1 p i:1 r ~:<.to p r rn:J uc: t i \/Cl , d <? mc1d o c.¡ t...( e:= 
c u¿,\fl el i:::i la d :i. s:;p on i b :i. J. :i. el <:1c:I de el :i. vi. :::i.::E:; 5€7' rc·?du .i o el 1·'<:1. ~ºti. e:: i:':\11\(;?n t E~ t:::n 

1. '?D:? v :l. -=?tr:::.. un.::':\ g , .. ,,,.n p ¿~ , .. t 1=: di:"' 1 ¿\p ¿ 1• ra. ·i:; ci p rocJ uc:: ti \/O d :i -::;1T1 in u:; ó 
c:onsidr2rdbl.E':!1ll\·oint.:i:-:: !'1u n:i.v\?.i dE! ,;,1ct:i.v1cJ,:jc:J. · L:.:;tt=.· -ft:·:nom~':!no ,;,1um(:;)nt;ó 
el desempleo también. En segundo lugar, las politicas 
expansionist<:1s basadas en J.a explotacion y exportación ele 
¡::i (:~ t r ó 1 c!o ~1en(:,:r;a1·'on dF:!f:oE?Cl u i 1 i b 1' 1 CJ·s en J. a. b a. l. an :.:: ¿1 de p ;aq os ;:,\ 1 
,:;1t..WH:7)nt21r :oi.1:¡n:i.+:i.cati.v.::\tnE1nte nuE:~"'tr::1·:s irnportac::i.nnE::'f:; al m:i.óomo 
tiErnipo .:¡ue Cé1.i<;\ll 1«:1'::-j i:::.i;;pc:rtaci.orH?.S. Los de~"'E?guilibrios <;:;e 
a9udi2aron tanto por 1<:1 Politica iinanc:iera que propició la 
scbrevaluacion del peso" como por el alza en las tasas de interés 
en el exterior debido ~ las pcl1ticas restrictivas contra la 
inflacion en algunos paises industrializados, lo 9ue propició un 
i'.\umt:~n to e cm~:; i de l"'db l F:! 0m e i e C)'::; to el ¡:;i J. :;e rv 1 e i ci de J. 21. c.i e:ucl a. 
~"l:·(t('?t"rli:':\. 

~ continuacion se presenta someramente el panorama 
económico de-? nu0:stro ¡::;,::ü::; <:?n lo·"; ultunc1::; 8.tº1os, lo·::s c:l.::i.tos y l.c:\s 
cifras mencionados han sido &amados de fuentes oficiales. como 
in-formf?~; pr~?sídE?nci.a.l.e,;, 1n-fo1"m!:?'S d1:::?l Bii.mco d1:::? i'lé~·;ic:o, d€"! la 
Secretaria ele Hacienda y Crédito Pübljco. de la Secretaria de 
F'ro9r,:1ma.cl.on y Pr0?s1..tpuesto v al<Jun«:..·:; utras publicacionE·!S 
oficiales. <Consúltense las graficas que se incluyen en el 
t'~p énd i C1;?) • 

1. 2 •. 1 LA DEVALUACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR EN 
FEBRERO DE 1982. 

En julio de 1981 se produjo un hecho que tuve 
9raves repercusiones en la balanza de pagos: el precio 
internacional del petroleo cayo aproximadamente 10%. Aunque en 
apariencia el porcentaje no era elevado. la venta del petróleo 
h<,\c i a fod 1;:-~ ;-: ter i. CH" t"·ep 1'<.~s;c0n taba .:d rf,!c:IE?d o 1" de 7:.'.)/~ de! J. to ta 1 el€~ 1 <::\ s 
c;?:·q::H.:wtac:ione·::;, lo r.JU(·= hizo c.¡ur.? la pérdid.,:1. en lo-:s inc;:11·'e-::;D·:::; d(:;.i 
divisas fuera de 7.5% de la noche a la ma~ana. 

El descenso en el precio del petróleo y la 
scbrevaluación del peso acumulada ya durante varios a~os, dió 
lu9ar a fuertes expectativas de devaluacion que aceleraron el 
proceso de dolarizacion de los depósitos bancarios, incrementaron 
la demanda de importaciones, alentaron la especulacion y 
aumentaron las fugas de capital. El mayor déficit del sector 
p(lbJ.ic:o s1~ ·fHli..'lnc::i.(J c:rn1 ch:-:H..tda e::t(;:!rn2 y 1::~mi.~1i6n de d:i.ll(·?H'CJ. 
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Las reservas internacionales del Banco de 
México se redujeron drásticamente, lo que dió lugar a que el 
~icit:>:i.€,)rno s;;E·l viere;\ pn:~cis<:\do 2\ d€0vaJ.u;:,\r t;,1 .I. p~·?_S;c:> f21 :1.H de +t?brero 
de 1982 y, el tipo de cambio paso de 26.91 a 47 pesos por dólar a 
·f i l"i<::\l d \~,, 1 m E'~ r.,; • 

La r(·:?'::iPUEl::;tc'\ c;iubc:!t'l"l<:\ilH:.mtc:,\l. o:\ J.¿,\s:; tE0ndencia~.;; 

recesivas y al clima de desconfianza que esta devaluacion 
prcduciria se dio en el llamado Plan de Ajuste Economico 
anunciado el 19 de febrero de 1982 y cuyas caracterist1cas 
princi.pc:\.l.E"~-; Fue1'cm; rE'd1..tcc::i.01 .. 1 dE·l i::Ji:':l.<::il:o pri'2su¡:iu(')~;tD.dD f"2n ::~.:., y 
el congelamiento de precios de mas de 5,000 articulas. Ademas se 
decretaron aumentos de sueldo escalonados~ con esta ültima medida 
e::; Pl'(Jbab11::: que ·:;r.;: h21\ji:t a.nL1l.ado ii:?+(,?.Cto r-10,;i.tivr.1 C:JLI('? ~:;e ('·?Spet'aba 

de la devaluacion. 

Las medidas salariales, el gasto publico 
expansionista v la ausencia de una verdadera politica de 
austeridad afectaron negativamente las expectativas del pdblico 
inversionista. Se dieron la especulac1on y la fuga masiva de 
capitales. La iuga de capitales y la dificultad del pais Para 
conseguir y pagar los creditos cel extranjero ocasionaron que la 
balanza de pagos entrara en crisis nuevamente a fines de julio de 
1Cft:l2 .. Li9.s t'e:;,~rv,·,~::; dE? dJ\"J.·:s;:i.~; '"''n i:-?l f:.lD.nco dt:1 l·le;;ico 
practicamente desaparecieron y el gobierno se vio obligado a 
tomar una medida drástica, sin precedentes en la historia 
n.::\c::j.onal: el ci:::int1'01. df!.~ c.::\1nt:lios. 

1.. :2. 2 EL SISTEMA DUAL DEL TIPO CAMBIARIO. 

E 1 5 de.1 agosto de 1982 el· Banco de Mé :deo tomt> 
una segunda medida trascendente, se retiró del mercado de cambios 
y s~ establecio un sistema dual de tipo cambiario. En adelante 
habría dos pa.ridi:i.ck~s: una. ta.·:;,;a "pre+erencial"j +i-i<H::l.:::i. en 49.~50 

pesos por dólar v destinada a importaciones necesarias y al Pago 
de la deuda externa püblica y privada y un tipo de cambio libre 
9ue fluctuaría segün las fuerzas del mercado. Al dia siguiente 
el tipo de cambio libre paso de 49 .. 50 a 77 pesos por dolar, 
aunque muchos bancos no tenían dolares gue vender. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público y 
el Banco de México anunciaron el 12 de agosto de 1982 una 
disposición que acarreó a los bances serias dificultades 
+inancieras: los deposites en moneda extranjera, comunmente 
llamados mexd6lares, en la banca mexicana. se cobrarian en pesos 
a su vencimiento a una tasa fija de 69.50 pesos por dolar. 
Mientras tanto. el peso en el mercado libre cayó y la cotización 
llego hasta 150 pesos por dólar. A finales de agosto el tipo de 
c:o.'\moio tendió a este:1bili<:i!.H'se, .. cotizándose l"?l dó.l.a1·~ l.Lbre .. entre 
9~::i y :l. l.O pE;~~sms pot' c:ló lar. 

·- I ""!··· 



LA NACIDNALIZACION DE LA BANCA PRIVADA Y EL 
CONTROL GENERALIZADO DE CAMBIOS. 

El 1 de septiembre de 1982 el Presidente L6pez 
Portillo decreto la nacicnalizacion de la banca privada~ a la 9ue 
se~aló como responsable de la situacion de crisis por haber sido 
la institución i.ntE1 t"mf;~di..:,wia E'~n l:':\ ·h.lc:_¡:::\ el<.~ C<":\pit,:::\lt.?.s, y df.;~cretó 

asi mismo, el establecimiento de un control 9eneralizado de 
cambios. 

Como mEmcicma C<:1rlos; Tfdlo en su libro "La 
Nacionali;~ación de la B,::i.nc<:i. en l•'lé:dco", (J.) crntes de trnn~~r la 
decisión de la nacionalización hab1a cuatro opciones de política 
que se discutian en el gobierno: 

J.) l..Jn¿,\ r11..1evc":l. y +ueri;t;.1 dE~va J. ua.c ion del pc=:so 
para desalentar la demanda por divisas y anticiparse a los que 
presuponian 9ue eJ. nuevo tipo c:le Cc:\mbio, c.1ut:.:> t1abic:\ resu.l.tc:\clo de 
la ya desproporc1onada devaluacicn de más del 70% en febrero, no 
podría sostenerse. 

2) La J.ibre flotacion de la moneda para que el 
mercado fijara su auténtica paridad en relacion con el dolar, en 
una situacion en la que solo hab1a demanda por dolares. 

pract ic:amc:.:.mte 
t1éH icci, y 

::s) 
b:.1dos 

Un ·::; i ·:;tema 
ce>ns i c:ler;;tbc:•.n 

de contrcJl 
impo·::;ib J.;;;~ 

dt? camb io1s 
di::~ e~>tablec:er 

c¡ue 
en 

4) El mantenimiento de la politica cambiaría 
que se estaba practicando a partir de la devaluación de febrero, 
con el objeto de darle suficiente tiempo para c¡ue funcionara. 

Poco después se formuló lo que se conoció como 
la "c¡Ld.nt<::~ opción": la naciona.l.i;~ac:i.cm de la banca priv<:\d¿:\ e:n 
1'1é:d c:o. 

<U Tell o, 
t'ié:·(ico. 
Mé:dc:o, 

Carlos. 
E3i~¡lo 

:l 9t34. 

La Nacionalizacicón de la Banca en 
Veintiuno Editores, S.A. de C.V. 
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En realidad, el fracaso evidente de la 
politica financiera adoptada para detener el deterioro de la 
~'dtL.t<:\ción <:~cc:HH>mic::c:\ E'n 1··1é:-:i.co, t·2n mt.u::ho c:ontr:i.l::>uyn a. -fc¡rt.,:,1lc;~cc.;)r 

les argumentos a favor de la nacionalizacion de la banca. Habia 
muchas razones 9ue hacian suponer 9ue los sucesos del último a~o 
con+i<;:¡urabi"n, F~n el ·fondD, un<::\ co1·1frcintd.C1(;¡n muy· <;:;('·?ri<" E·~nt1·'e f.·:·~1 

Estado mexicano v su institucion fundamental~ la Presidencia de 
101 F\r;;~públ.:i.cii:\i y lr.~. ini.cia.t:i.v<~ priva.da, f~f"1Ci'.\b(;·:~z;:,1r.ir.:1 ¡:JQI"' lCJS 
l:1e:1nc:¡uf:'ros, 

Respecto al control de cambios ha habido 
diferentes opiniones~ como se~alaba 11iguel Mancera Aguayo, 
Dir•?c.:tor tk~l"H?:H'od df0J. f?.¿mco c:le i'lé:dco, Em su anr.:ll.i~J:i.s publicado E).I. 

20 d(;~ abril de 19F1:,~: "lnconvt;:ini0?nc:ia del contrc:il d(;~ cambio·::;", t:~l 

control de cambios tiene como objetivos principales: 

a) Evitar fu.gas de capital motivadas por 
temores fundados o infundados, respecto de materias tales como la 
evolucion del tipo de cambio e la estabilidad institucional del 
pais., 

b) Reducir o eliminar el déficit en cuenta 
c:cirrü~ntc~ c.h:;) b~.:tlan;;:a clfi! p<.:i~:1os., ~si.n d<~)V<.:1l1.1ar la moned<:l nacional ~:m 

términos de l.a moneda extranjera. 

F'ara. <üc.::1n;·:.¿H' len;; ob,j¡:.2ti.vos pri.ncipaJ.es de un 
control de cambios se establece un conjunto de disposiciones 
mediante las cu.al.es se prohibe o limita la adquisición de divisas 
para ciertos fines, actuando al efecto sobre las operaciones 
mismas de compraventa de moneda extranjera. 

En el momento 9ue se publico este analisis 
"lnc.:cnve)ni.enc::i,:,1 clG.'1 contre>J de c;:;1.mbios". E~.I. entc>nc:(?.S di.rE1ctor d·=~ 

B<::'\1'1C:(J d(?. lvlé:-:ico, 
J. a i. mp l. an t <::\e .i. o n 

se~alaba como principales 1nconven1encias para 
clf.i) di.c:hci contrc¡J,, .l.a. c:r.:1paciti:':\Ci.6n dE~.l pi:?rsonc;1l 

adecuado, el probable mercado negro de divisas, etc. Sin embargo, 
hemos visto en la práctica que su maneje ha resultado quizá mejor 
d(:.?. lo qut?. S(:? (:.?.·::;pí:?rab;::i .. , ('?1'1 .lo cu.i::d 1·1,:;.. influido (·:·?n parte la 
c:reaci6n del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios 
(FICORCA1, cuyo objetivo es negociar global.mente las condiciones 

de pago c:le la deuda privada externa, evitando asi las presiones 
que ejercerian los acreedores de manera individual con los 
deudores privados mexicanos. 

Si bien. es cierto. la administración del 
control de cambios resultó sumamente dificil y complicada en sus 
inicios, lo cual dismunuyc en gran medida su efectividad. 
Naturalmente sur9io un mercado negro de dólares dentro del pais y 
una competencia abierta y legal en Estadas Unidos. En los 
estados fronterizos con ese pa1s el dólar se cotizaba en unos 100 
o 110 pesos, mientras que bajo el central de cambies, en México 
la cctizacion era de 70 pesos. 

·El turismt:> dj.r;ml.nuytl''Y/:'.\. c¡ue;tá or.ii.ni.ón'públito:\ 
c:lel exterior se mostraba sumamente pesimista acerca de la 



situacion economica mexicana. El sistema bancario nacional solo 
captaba, practicamente" divisas de las exportaciones controladas, 
especialmente de las ventas de petróleo y de la mineria, lo cual 
rE.1p rE!~?f:.Hl t <:lb a so J. o un poco 1n.:':\ s de~ J. e:1 111 i. i; <:Id el E' t od -:,1, s;¡ l ,r,i s en t r,;HJ ¿:i, ~;; 

de divisas al pa1s. 

u~ 

1 c1s2. 
SI TUAC It::H~ (.\ 

la situación económica hacia fines de 1982 fué 
c:cms;i.cierada por mucho~::; e:spec l.c:ll i.~:;tas como "vf:?1·'c.J<.".dt~r'"111H"?nte 

<01J.<:1rmante". El nive.I. df"! la ¿:i.c:tivi.dc:\cl E::>cono1ni.c,;,1 c:.;ü.;;,1 a una ta~:iC:I 

de 0.~~'/,, en O:~l i::i.Vio, ci+rc:~ que no Sf:? l''\<'::\b1.::;1. pro:~?so::0n·l.~i:7\dCl (;?n l•'lé:dc:o 
desde la década de los treinta, El desempleo abierto llegaba a 
8%, el doble del observado el a~o anterior. la inf lacion se 
acercaba al 100% en el a~o v la cantidad de billetes en 
circulacion se incremento ca5i lo mismo 9ue en los 53 a~os 

anteriores acumulados. El de+icit de.I. sector publico alcanzó muy 
a.ltoss. 17.b/; dt:?l prcKiu.cto, \' 1.::.>] pi:l:t·::; ':5("' (·:·mcontra.b.:::;. con un<::i. 
,;:ji tuac i. on ¡: :i. n anc: :i. E?.rc:1 e: cin E.' J. e:-:. tf~' r 1 Clt" v¡~1 rd c:\der :::1m0:-)n ti;" el :i. + i. e i. J " S :i. n 
emb~.:i.rHo.1 Mé~~i.co h<::1.b:1.d c:r(;;~c::i.dci mu.v E1c:c·l("'''''='.di:l.rnE-?nt1:::·) i::m los ,:,1·r.os 
anteriores y se contaba ya con una importante Planta productiva, 
can un enorme potencial. El pr1nc1pal problema era como echar a 
andar ese aparato productivo v disminuir el desempleo sin generar 
ov1yc1r i.n·flacion 1?.~n '"-'l corto pl¿~:.;:ci y, :;1.l ff1i~;mc1 ti>'-')illpo. l'(~stituir 

las finanzas publicas y cumplir con los compromisos financieros 
con i::.?l t:~:<tf~·ri.01··. 

Si bien la situacion era critica, el gobierno 
saliente dejo los bancos nacionalizados operando, contuvo el 
pánico económic:o e inicio la reneyociación de la deuda externa. 

De la 
Madrid, además de las caracter1sticas de la ct•isis ya mencionadas 
se tenian expresiones de desconfianza, pesimismo, mutuas 
recrl.minacicnes, búsqueda de culpables que ponian en duda el 
rumbo histori.co del pa1s. Se contaba con un aparato productivo y 
distributivo desequilibrado v muy vulnerable a fluctuaciones 
económicas internas y externas, baja productividad del sector 
agropecuario, un aparata comercial. excesivo. amplios segmentos 
industriales excesivamente prote9idos y graves desi9ualdades 
snc i. <:\J.€'':!~:;. 

LA SITUACIOt'>I ECONÓMICA m:JRANTE 1.c;is::;: Y l9El4. 

· . · ... El .• t. de dJc:Jc~mbt~_e. el€·~ 1982,, ,en. su.discursD de 
torne:,: .. ci e ··· r ós e~;- t·ór'f;· ·'.; t~1 :Í:!::Jú·éf f:·¡j§~;:::i·¿i~:'fV1aaFr2r·a·r º'.:·:-~,, ... "~C:C.1ñocet~··· ···¡;· i: .... 11 a m.::1 ci o 
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Pl"'ClFJrc1mc.\ Inmedi¿:,¡l;o clf·:! f:~E~ordEmac:iCln Econom:i.cd, <PIF~E'.), con E'!J. C:U<':\.I. 

se trató de atacar los aspectos mas apremi~ntes de la crisis. ~1 

Programa constaba de 10 puntos y tenia tres objetivos 
-funda1nE~nt<::\lc;?~::.: cumb<::1ti1' la :i.n+J.::1.ci1':l1·1, r:)ro'l';¡:;•c:¡i::~I"' r,:1 1 <-~mpleo y 
recuperar la capac1dad de crecimiento de la economía. Para 
.:::1 lc<':ln Zi':\r E1·:sto::; oi) ,ii=:.1 t 1 vo·¡s ., 1,:? l. \::¡ob 1 E?l'nc:> ";e ¡::¡ropu·::;o ,, i·:?n pr :i. mE!r 
J. u'.:! ar., d :i. s;rn :i. n u 1 t' ,,,,,.l. <J,::\ s; to y <':lumen t c\I'' J. O':::; i. n c1 rt.11sos:; pub .l. i e o~>, con 
<,111 +1n cJ¡=:.1 1·'c·::ducit· E·?.l clé+:i.c:i.t.1 c1ue •?n J.<=(ff,;:: h¿~b:1.i'¡. sido ch·'d 17.b a 
8.5 por ciento del Producto Interno Oruto para +ines ele 1983. 

Con estas medidas, el aumento en los impuestos 
y fi.m lo!::; pi"'C~c:io~'j c:lc:~ los; bit:~rH::·)S y ::.;¡:0rvic::ios r:irorJucidos por 
E?mpl"'•?Sas d€·?1 Estado, la in+li:~c:i.ori continuo a la. <3.lz,':':\ du1···ante los 
primero'::; mf.':)1::iE')~:; del C:\ño, l.lE).::.10 a 11/'.2~~ (·:;)n ati1':i.l, con 1·'t::)~:;;pec::to al 
mismo mes del año anterior, s1n embar~o. el aumento de los 
prf2cio·:;, 1m;)diclo me::; i':\ mE;)s, mos:;tró una cl,::\r¿;\ tc·?ndE?.nc1<:1 a. J.¿,\ ba .. ja. 
con algunas fluctuaciones. a partir de enero de 1983. 

Es probable 9ue debido a la disciplina con la 
que se manejo el presupuesto gubernamental durante todo el año, 
se haya alcanzado uno ele los principales objetivos del PIRE. se 
redujo el dé-ficit püblico a 8.6%. 

Se puso en marcha el Programa para la Defensa 
de la Planta Productiva y el Empleo y el gobierne llevó a cabo un 
programa de emergencia de proteccion al empleo, con la creación 
de puestos de trabajo temporales• se tuve continuidad en el 
programa de viviendci, pues además de tener por si mismo un 
objetivo real, compensó en parte los costos social.es de la crisis 
económica, tanto directamente con ese servicio, como 
indirectamente con el mantenimiento y generacion de empleos. 

La ca1cia en el nivel de empleo 9ue se hab1a 
venido observando desde el segundo semestre de 1982, se detuvo 
hacia mediados de 1983 y la ocupacion comenzo a crecer 
ligeramente, aunque en forma errática. 

El a~o de 1983 fué un a~o a9ricola favorable y 
junto con las politicas de aumento a los precios de garantia de 
13 productos básicos en más de un 100% en promedio, se generó más 
produccion y una mayor demanda de trabajo en el campo. 

l .. ~2.e.:;.1 EL SISTEMA CAMBIARIO EN 1983. 

El 20 de dicie~bre de 1982 se 
estableció un sistema cambiaric dual: un tipo de cambio 
controlado y otro libre. El primero re9iria para ~1 comercio de 
bienes y algunos servicios y para el Pª8º de la deuda externa~ 

tanto pública como privada. misntras que el.segundo .se util.izaria 
para las demás transacciones, come el turismo y el intercambio 
fronterizo. En esa misma techa el tipo de cambio controlado pasó 
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de 70 a 95 peses por dólar y se anunció un desliz de 13 centavos 
diarios a partir de esa fecha. 

Las acciones emprendidas en 1982 v en el 
transcurso de 1983 consiguieron evitar el total desplome de la 
econom1a, pues con éllas se contuvo la caida en picada del 
empleo, se impid10 el cierre masivo de empresas, y se supero la 
crisis de liguidez de la economia= el ra1s no lleqo al extremo 
d(~!l incumpl:i.rn1(:?ntci dc~+in1tivo d<-:? ·::;u dE:u.d,:\ E·?)·~tie!l"'f1a con. toda~:> f.?ur..; 

e cln·:::;ec:w.:in e:: i. ,·:~ ~5., l i h rón d o::;r::! ,:,\·:::;l. ,:,\.l. ::;; i ''' J; t.e111ii:\ . .¡: :i. n<:1nc í. E' ro in t F:.• rn ¿1c: :i. cin a J. 
d<'~ un CD l ,;,>,p·:::;D df2 c.~1 l"'i'.\f'ld f~'.:.'i p rnpo re .1. >:::l!"i(:·?~::;. 

El dese9uilibrio de las finanzas P~blicas se 
ccrriqió en gran medida por la via de aumentar los ingresos y 
reducir les gastes del sector público. a la vez que se 
implantaron normas permanentes para mejorar el funcionamiento del 
Sf.·:¡c::tor en (0!1 futuro.. T'ambién se.1 intt'cic:lu:.icl la ol::>li.t:¡atc.wi<::1 clc,1d di=.~ 

la planeacicn, asi como la de la supervisión de la actuación de 
los funcionarios públicos, por una Contraloria General. 

Para combatir la inflación, se reducirian los 
subsidios, pues son una fuerte carga para el presupuesto; se 
daria protección a la planta productiva. fomentando también la 
proc:luccidn, pues de esa manera la amplia disponibilidad de bienes 
y servicios en la economia ayudaria a contener la presion 
inflac1onari<L 

Ademas de los aumentos en gasolinas. diesel, 
tarifas de telefonos v ferrocarriles, derechos por uso de 
autopistas y puentes anunciados en 1982, durante 1983 tué 
aprobada l~ Ley de Ingresos de la Federacion, donde la tasa del 
impuesto al valor agregado aumentó de 10 a 15 por ciento y 
algunos productos basicos fueron eximidos del pago del IVA. Se 
e:;ta.bleció ad1::.1mci.s un<:~. '.'oobrE!tc1s;.;:,, ele.~ .LVX. al. impuesto sobre la. rt~nta 

para aquellos causantes que ganaran más de cinco veces el ~alario 
minimo durante 1983. 

Durante 1983 se legró bajar la inflación, pues 
de casi un 100% en diciembre de 1982, se llegó a 80.8% un aho 
después. Lo que quizá fué más importante fue el haber logrado 
revertir la t~ndencia al alza. 

El objetivo de combatir la inflación se 
mantuvo par,::i, 1984. Se ccmtfnüó con l~l política dli.~ aumf.:mt~1r los 
precios y tarifas de las empres~& públicas, pero no se alteraron 
significativamente las tarifas tributarias, sine solo se 
reforzaron la vigilancia y 1~ supervisión pa~a reducir la evasión 
fiscal. Se incrementaren les precios y tarifas de las gasolinas, 
ferrocarriles, teléfonos. electricidad, autopistas y puentes, 
etc, Si bien esos aumentes fueran importantes, su magnitud 
resultó menor gue la observada en 1983. En términos qlcbales. 
les ingresos públicos como proporcion del PIB disminuyeron 1.4% 
en 1984 por les aumentos moderados en les precies y tarifas, por 
la rigidez de la estructura tributaria, por la falta de 
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(;?·f<;?Ctivi.di:'1.d p,,1ra di·::;rninui.r l.:x ('?VC:'\sion ·fisc:a.l v por la rc;?ducc:ión 
de los ingresos por exportaciones de petroleo. causada a su vez 
por las disminuciones de sus precios v de su volumen. 

En rel2c1on con el gasto publica. f0.I. dé+i.cit 
9ubernamental sobrepaso la prev1sion original. Los gastos de las 
1:-:1mprE:-i~:;¿·~s;; püb.l.:i.c:<::\S r:.·:!:<c:E~dieron S'iU. prt-:1su.pue€1to v €~1 c:ostn 
financiero de la deuda püblica superó en mas de 400 000 millones 
lo &?1::;timaclo or:i.q:i.11-:01lmr~nt;,:::·. 1L..::1!::i ta·:::;c:1f.:; dE·~ :inti:.1t'·r,~·::; 1nt:F;)t"f1d:> y 
externas fueron m~s altas 0e lo Previsto!. ~si, el det1cit de las 
1;:m1p rc0s;c1 s; p.,;;\ r.:;1c;)5 t: ,::~ i; ;::1 . .l. O::?·:::; 1-:: c11·1 1.; 1·-·o .l. i:':\cl .,,\ ''" ¡:::. !'""E)·c:;u p 11.c:~·:;,, t: .::i. r i :C:l.il1E'n t ('.7', e on 
r,~ :·~ C:f:'.!P e ion el(~ ¡::.·E· t ro J. ;_eci:;:; l"li::? :< i. e D.n c:;ss i ¡:: .. ¡::¡•¡[~ ,\ ,1 , reb ,:i.·::; o lo p rr:v i. ~::;to e 11 

el programa. Por su parte, e.I. de las empresas publicas no 
sujetas a control presupuestario lo excedio también. El déficit 
·fin<:1nc:iero c:Jl.cJba.J. del '.':;c::>c:tor f=-''~tb.1.i.co .. ~¿;1r·1 :i.ncluir lo·::; :i.ntE-~re-:!SE.'S 

ciE'Vf:i!fi~l <::td os; n u p a e¡ .::.~ci os.; g U(~ ::;e i:; r·.,;1n·~-' + 1 r i ;"' 1-· on de 19iJ4 a. i 9U~5.. f ué de 
7.1% de.I. PIB. El proceso inflacionario continuo su tendencia 
hacia la baja, pero c:on un ritmo más lento que en 1983, para 
diciembre de 1984 la inflacion se habia reducido 80.8 a 59.2 Por 
ciento. 

La 1ntlacion continuo a niveles altos 
basicamente por las si9uientes razones: la inercia inflacionaria 
que generaron por un lado el aumento en la cantidad de dinero en 
c:irculaciónj el alza de Precios ae insumos básicos como la 
gasolina y el diese! v la depreciacion del tipo de cambio 9ue 
afectó los precios de insumos importados. Por otro laao, la 
recupt?l"'i::'\Ci'-1n temPt'e>.nc1 de L::l E0C:()l"\Om:i,:;•. me:::lc:ar1a a. Parti.r de l:::i. 
~.;E·gu.ncl.:,1 mit<::~d dE? 1i.l'H4 1:-?.H?l'c16 Prt·?s.;1cinr:.•s ~sobre lor::; pr(i·?cio:::,~ a.1 
aumentar 10 demanda de bienes v servicios de la economia por 
parte tanto del sector público como del privado. Es decir se 
genE~ro c::i.E!rta f}S:.ic:21sF::;: de a.lc¡unos proc:luctos:;, Jo que provoco su 
~?nc:arec imi.ento. 

la c:aida en e.I. nivel del empleo, que se habia 
venido observando desde el segundo semestre de .1.982, se detuvo 
ha.cia mecli.:,1clc:is de .l.9F.f5 y la oc:up,:,1c:ion c:ome:'nzo a c:rt"0c:et', ,:,1unc~ue r::n 
forma errática. De acuerdo con datos de la Encuesta Nacional de 
Emplt.·?O Urbo1no, rt",1 aJ.i~·::e1da 1nensua.l.mE1ntt::1 por el Inst:i.tutD 1\1<.:1.c:ion<.:i.l 
de E::st<::1di·::;tic:¿<,,, lir:?oc1rafJ.C;'\ 1.e lnform.át1c¿•., 1..::.i:::, t;¡,;1si:':l.S di'~ 

desocupación abierta descendieron entre junio de 1983 y Junio de 
:1.98•1· en ciudad~?s como Gu¿1.cJ.:;1.l<::1.;1<.:\ra., i'lonterr(:::y, León, F'U(:?bla, 
Veracruz y l.<:\ c::iudc\d dr.:~ Me~<ico. 

Tanto 1983 como 1984 fueron buenos a~os 

r.:1gr:i.c:ola.s, lCJ cpJe aun<:'.l.do a L:i. pcilitic:a dr::: .::i.umentc.> en los precio:;; 
de 9arantia pc:ir encima de la inf lacion, generó mayor producción e 
hizo que se elevara la demanda de trabajo en el campo. También 
la flexibilidad.del sub-empleo en las áreas urbanas permitió 
absorber una p.::.1rte ele la fuerza de trab.:1Jo y proporc: ionar .medíos 
de subsistencia para muchas familias • 

.El .... comporto.'\mümto ~jel sector e:-:tet~no. de . J.<:1 
ecom,,mia durante ~?1 primer ':Semestre de '.'f984'"':·.fL~·é·:··~;r!i1TF.i'i~··al 
observado dur~hte el segundo semestre de 1983~ las expaft•ciones 
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no petroleras continuaren su dinamismo v aumentaron 59.9% 
respecto al mismo periodo del a~o anterior~ las exportac1onea 
totales crecieran 20.0% en ese mismo lapso. En cuanto a las 
importaciones, su ritmo de crecimiento empezó a hacerse notorio a 
partir del segundo trimestre v alcanzaron un ct•ecimiento de ~5.1% 
E!n e;·!] ú l t i. mu t t' l 111(·'~ ~:; t t"(7.·! che l ,,,\¡;¡o.. !::.·:::;te :i. ne t''f:mi=?n to,, c1 u.:.:? s :i cin l + i e ó 

un alza en el a~o de 45.7%. se debio muv probaclemente a la 
rE:~c upe r ,::_i.c ion clt:! l <::i. E?c: on om :i. <:, a par t J. t"' el E·: .l ,;r::?c:J u.nclo ::ienH:1s t 1·· e d ('~ 
1984. Por su parte las exportac1anes disminuyeron natablEmente 
";u r i. t mo de;! e rr:?c: i. m 1 C·?n tu •'·:"n F) 1 <:;F.1q1,,1n d c:¡ "'.i':·'in("'s t r•::? d1a l a í·i o pu r l.''"' 
pérdidci. clE! cumpE;\l:;it::i.\1 :ida.cl el(=} lo::- p1··cic:l1.1cto~:; c:ic' r: .. ~:;porta.c1on, C:\.l 

dism1nu1r el margen de subvaluacion del tipo de cambio, v por la 
desaparicion de excedentes exportables, al iniciarse la 
recuperación económica. 

EL CAMBIO EN EL FACTOR DE 
DESLIZAMIENTO DIARIO DEL PESO FRENTE 
AL DOLAR EN DICIEMBRE DE 1984. 

la inflación en México era mucho 
mayor gue la observada en aquellos paises con 9uienes mantenemos 
intercambio comercial y el deslizamiento de 13 centavos diarios 
no resultaba suficiente para detener la erosion del margen de 
subvalw::i.cinn del ¡::ie;1so. F'c:lt" éllci, E?l U<.~nco oe l•'lé:dco, aumento el 
ritmo del deslizamiento del peso de 13 a 17 centavos diarios a 
partir del 7 de diciembre de 1984. 

En términos globales. el saldo del 
intercambio comercial en 1984 continuó siendo favorable para 
Méxicci, pero en menos cuantia que el a~o anterior. 

En el extranjero, México reccbrci credibilidad 
y prestigio por su comportamiento en las negociaciones 
financieras realizadas durante 1983 y 1984. La comunidad 
internacional v la prensa extranjera alababan el programa de 
recuperación mexicano por las notables avances en el 
reordenamiento de la economia nacional. 

El PIRE produje algunos resultados concretes: 
la contención del ritme de crecimientd de· la inflación, la 
rE'~structuri:\ción de. le"\ deuds~ f.'-'l·(t(~rna y la dismirn.1ción d<-:~l défic:i'I; 
del sector público. De modo más general, hacia fines de 1984 se 
hab1a reiniciado el c~ecimiantc de la actividad económica y del 
f~mp leo. 

"'" .[. :1.4-· 



L2.ó LA SlTUACION ECONOMICA DURANTE 1985. 

Con el fin de evitar rezagos en relación al 
nivel yeneral de los precios en la economia. se incrementaren los 
precios y tarifas en repetidas ocasiones en el periodo 1983-1985. 
F«:¡.r·¿~~l0?l.&.1n·1¡;H\t(:?. :u1s d1~:;posic1oni:~·"° imPDi::;:i.t1v<.:1s ~:OE' fueron i:.~dec::Ut:\ndci 

a las circunstancias cambiantes en esos a~os. El resultado de 
estos esfuerzos fue un aumento en los ingresos del sectcir público 
·f(,?.C:iel"'<:I J." 

t::n :l.C/H~~i. Jos inqrE?S:iC)5 Pt"'OV\·:?.n:i.Emte::: dE;~ ¡:::'El·IEX., 
tanto internos como externos. descendieron. Por su parte, los 
i.nc:¡re~so·::.; dE~ otrc)~; CH''i:¡,;:,1ni .. :::;mos; '! r0mpt'es:;;:,\s +Lteron igua.l.mentE' menos:; 
cuantiosos como resultado de aumentos insuficientes de sus 
precios y tarifas a lo largo del a~o y de suspensiones del 
servicio por los sismos ocurridos en septiembre de 1985. 

El gobierno trato de combatir la evasión 
fiscal, e hizo modificaciones a la legislacion tributaria 
correspondiente con el propósito de gue la inflación no 
desgastase el valor real de los pagos recibidos por concepto de 
impuestos, por el rezago entre la causación y el paga de los 
mi ·:::;m(J~,;. 

El gobierno logró bajar el gasto total del 
sector pübl1co federal, como porcentaje del PIB. de 45.4% en 1982 
a 42.2. 41.5 y 40.5 por ciento en los tres a~cs siguientes, es 
decir, una disminuci6n ininterrumpida en el periodo ~ue llegó a 
cuatro puntos porcentuales del PIB. 

A pesar de gue el gobierno tuviera previsto 
recortar el gasto público. ésto se dificulto por la evolución 
del gasto no programable por concepto de intereses Pa9ados por el 
sector público, en •??l s:;•2t·vic:io ch? ::;u ck:ud.::o. e;<t<·;·1-·•n¿1. 

1:::i. .::1.l.2:a r.IE~ los5 inqr¡;):;:Jos PúbJ.i.cos y J.;:,1, 

disminución de los egresos todav1a en mayor medida dieron como 
resu.ltado una reduccion muy siqnif1cativa del déficit público en 
los tres a~os comprendidos entre finales de 1982 v finales de 
1985. El déficit financiero del sector publico federal, que mide 
la diferencia entre los ingresos y los gastos del gobierno 
definidos en su acepcion mas amplia, bajo de la cifra récord de 
17.6% del PIB alcanzada en 1982, a 8.9, 8.7 y 9.9 por ciento en 
los tres a~os siguientes. 

Nuevamente en 1985 se Presentó un retroceso al 
aumentar el déficit financiero como porcentaje del PIB. Este 
resultado pude obedecer a varios factores: en primer lugar, el. 
precie promedie del barril de petróleo exportado cayó en 1.47 
dólares y el volumen expo0tado como promedio diario también 
descendió en 86,500 barriles, de modo que los ingresos públicos 
por l..:':\ e:<port.-~c:i~W .dt:.:i p~tr,9lf.m se redLt:ie~ron como propcirc:i.ón cfo!l. 
F'IB «:m cerca de 1. 5 pun·t:;<:)·::; p!:lrt:€~ntual~::!s.. En ~:;(;?gundo lur:_¡;,:~r... lc:ís" 
precios y tarifas del sector pOblico no se ajustaron le 
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suficiente para mantener el valor real previsto ante la 
i:.'C::(91E~racion df..~ le:~ in+l;:1cion v t¡:~rce1"ci, f:.~1 próno~:;tic:o di!':) l<:,\ 
inflac1on ee quedo muy par abajo de la observada, ele modo que 
originalmente se subestimaron el valor nominal de los egresos por 
bienes v servicios, asi como pot• intereses. 

El gobierno toma algunas medidas en 1985 para 
reducir el déficit público, entre ellas: reducciones adicionales 
del 9asto en +ebrero y nuevamente en julio: ia desaparición de 15 
~;;ut)s;;¡;.~cr•::et'"\l''iar::; y ~50 dit·ecc:i.ones g(:7!rlt::)l"'<~les dE0 J.21 c:~clmini.str¿~ci.ón 

pública +ü:d•:::!ra.l., ,:1s;i comu i:~l. d;;~·:::;p1du d(;: ;~:2.,000 f.':111p:li:~~<:!.clu~s cli:~ 

C:Ol"'1 + :i. ¿u-1 z.¿\ d t:! l. S'iE~C t CH' Cf~f'I l; r<::\ .l. • !'.:_;E) i:U\Uf'i el o ('; é':\(l\b í. f'"'n .l. a .¡:u t U i·' ii:\ 

dt.·?·:..;;;;.'l.p<:.1r1c:ión d(~ 2::~;ó emp1'e~:;;as p(1bl1c.::.~.s, pclr liqu:i.d<::\ci•'.:ln~ 

transferencia o venta. 

Medida por el crecimiento de diciembre a 
diciembre en el indice de precios al consum1dcr, la inflación 
pude bajarse del 98.8% en 1982 a 80.8, 59.2 y 63.7 Por ciente en 
los siguientes tres aRos, aunque permanec10 en niveles muy 
elevados y su tendencia repuntó nuevamente durante 1985. 

En l 98'.5 las e i rcun~;ti'1nc i.::1.·::; "Í\.11.:~r.cm m<::n'c.:::i.d<::\mE1nt(::? 
menes favorables para la actividad financiera en el pais, tanto 
por el repunte de la infJ.acion como Por la inestabilidad 
cambi.at•ia. Lo anterior se dE'i::>io probD.bl.t?mentf,:) 21 c¡ue f.·"1. 9.:::1sto 
Público fue mayor de lo presupuestado en los primeros meses del 
a~o y al aplazamiento por alc¡unos meses de un aumento en el 
deslizamiento del tipo de cambio para hacer frente a la 
diferencia entre la inflacion interna v J.a externa. 

Otro aspecto gue cabe se~alar en c:uanto a la 
poJ.itica financiera sequ1da por el gobierno en 1985, es el 
a.U.ffi(9nto dt~ l.oE; in~strumentos d•? ,:!.ho1-ro no ba.nc:~1r:i.o·::;~ t.::i.lE)':::; c:omo 
los Certificados de la Tesoreria de la Federacicn <CETES), los 
h::·tl"obonos, y ot1··0·;; stmi la.re::o, como m(~ .. :1i\J p;:1t-,:.1. capta1' recurso·::; 
dE.'l público y -financ:i.ar lL.15 l't'2r;1uc::~ri.miE'nto':5 de.I. c:¡obi.erno. 

A las graves dificultades eccnom1cas 
existentes en el pais, se aqreqaron los efectos de un terrible 
s;i.smo quf.~ s.:.KudJ.() a. i.a. c1u.di:':\(j de Me:d.co v .;: •. ot1"'¿:¡,·;:; pobl.acione~;:; 

como Lázaro Cárdenas, Mich., y Ciudad Guzman, Ja.I.., el 19 de 
septiembre de 1985. A pesar de las innumerables consecuencias 
que este sismo tuvo en nuestro pais, las relaciones eccnomicas, 
tanto internas como externas no se vieron afectadas de manera 
drésotica.. E:l qobi.E)rno aceptó la C:\yuda de organismos 
internacionales durante la situación de emergencia pero no se 
tomd este sismo como razón para eludir totalmente 
responsabilidades económicas ya contraldas anteriormente can el 
(-'~~< t E:~r i or .. 

La opin1on de les mexicanos es variada y 
controvertida en ¿uanto a la actitud tomada por el gobierno para 
solucionar los efectos no solo inmediatos de la catástrofe 
m:asionacla '-·p<:lt• .. :.;1os,~-·sismos ;de~ septú:mbre ·de :1.985, sihcl par;;¡, 
enfrentar una nueva situación del pa1s. da~ado no solo 
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materialmente. Al respecto dice Julio Scherer en su libro LOS 
F'F;:EE3IDEl\ITES (J.): "bobrE?V:tno t:;1 l tc:!rremoto, la t':!nb~r~'0Zi::\ tit.H;? 

siguio a la conmoción. el valor frente a la tragedia. Unidos las 
mt.~ :< :i. e <:.<.rl ois E!n un +E! f·'VCH''D "'º .::\ni. rno d t:~ e on e cwd 1 º" ,, E! l 1 ':í c:I (;:! ~::i<:::p t :i. ernb ,-. i:·:? 

de 1985 tuvo el presidente de la Reµublica el camino franco para 
avanzar al puesta de vanquardia gue solo a el corresponde y desde 
,::\J.li mirar f:~l ¡::¡orvf::!nir ccm otrc:is:¡ ojo·:::¡ .. F:<::ie (.he:\ pudo c:,:,1ml::>i.ar ·:::¡u 

lenguaJe, hacerse creer. Pero ese d1a camino entre cadáveres y 
ruinas, las l~grimas de mucnas sin 3U5 lágrimas: pospuso 36 horas 
1;:;u fnf?.n s,::i, ,1 r2 ~.:i 1 ;:~ n;::1c: 1 l:l n ., '-1 u.e t ¡:,.! rm l no •'!::n c1 t~c: C·?P e: 1 c:in a.n t i:-:0 l f"l +o rm i:-2 

buracratico por red nacional v cancelo su viaje a la ONU .. el 
munc.io t:~n E;·~:;pi::·?I'¿\ de ~su ¡:1 -::1l¿ib1··a.. E~;:iE:! c\1;:, ¡:,1-·i:,!c::i.sc:; pE:::1·'d:i.ti e:.•l 
presidente una oportunidad más para iniciar un cambio profundo en 
el pa1s, cambio gue un d1a cualquiera puede comenzar como nadie 
quif:)re. 11 

Aunque los avances en cuanto al control de la 
inflación, la abscwcion del de!s(:?mpl.(;?O y la recupE~r,·:H:ión del 
c:rf.~cimi.i:.1 nto •?.conómico del pais t:~n gr.;)nl~ra.I. fueron f.-')1 .. 1 la di.rt:~ccion 
planteada por el gobierno de 1983 a 1985, el ritmo de avance fue 
tan lento y el costo soci.al tan elevado, que la mayoría de la 
poblac1on manifestaba desalienta hacia el final de 1985. 

1 .. 2~ 7 LA SITUACION ECDNOMICA DURANTE 1986. 

Para la economía de México. el a~o de 1986 fué 
un año sL1.111.:~mente d:i.fic:il. sucesicH:o drásticos c;:~mbi.aron lo t:1ue y-::,1 
se tenia planeado y sus efectos no han dejado de modificar 
nuestra conducta aún. Principalmente estos sucesos fueron: la 
crisis E!ll 1!21 p1·'t:~cio int~~rna.c:ioned del pi::2trolr:.:ci. li::t adhesion dr2 

i"lé:-:ico a.I. C3Pil'T y las:> c:omplicad21s-, nt:)'~oc:j .. =1ci.0¡·1es par,::1 rc:!r:2stt··uc:tur;::1r 
la deuda externa . 
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( 1) Scherer Garcia, Julio. 
Gr i .i .o:d b o, S • A. , 
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1.2.7.1 LA CRISIS EN EL PRECIO INTERNACIONAL 
DEL FFfr(C:ll ... E:CJ. 

En el mes de enero, el precio del 
petrolea en el mercado internacj.onal experimento una radical y 
súbita caida. de alrededor de seis dolares por barril. Nunca 
antes en la historia del mercado petrolero hab1a ocurrido una 
baja tan brusca y de tal magnitud. Estimaciones realizadas a 
finales de 1985 indicaban que, con los volumenes de exportación 
l"'(;;)qi:5tradci;:; ¡:0r·1tonc:E"~s:;., c:acia doJ.,::\I' fflE'l"\C>s:; e!n E~J. Pl""E)Ci.o:::> p1·'omE~d'i.\J c:k~ 

01:)·(po1"t.::1c1ór1 cJel Petrnl.(ó'!Cl mE~;(ic,::\no ;:;i.<_::1n1+1cdb.:1 u.ni:-1 pérclic:la <:11:0 

ingresos de divisas para el p~1s d8 aproximadamente 550 millones 
de dólares al a~o. El precio promedio de exportac1on para el 
petróleo mexicano medido en relación con el mismo mes del a~o 

¿H·1 t t:~ r i o, .... , b a Jo . .:::.:-;i; i:;.?n E·?í"1f.:> 1·0 y 4 '/ .. ;: '.1, 1~?n f 1:~b rE' ro. (:·, 1 1n 1 ·:s mo t i. 0'~mp o 
el volumen exportado en enero fue menor 16 v 22 por ciento en 
febrero. lodo esto trajo como consecuencia que el valor de las 
e:-:por tac i c>nE's pe t ro J. el"',,,,~, c¿'I Vt':) r,::1 r:.0sp;o)c: t i"\Cl...l J. E:\ rmi:::)n t E· en ::::H /·, en f.-:-)1"\E' 1·'n 
y 59% en febrero, medido con resPecto al mismo mes del a~o 

anterior. Las autoridades estimaron 9ue la pérdida de ingresos 
pcr exportaciones ser1a del orden de unos b,000 millones de 
dolares anuales. Esto eguival1a a 85% del valor total de las 
exportaciones no petroleras en todo el pais. La situacion era 
tan Ct'itic,;:'I 9ue tra.~oCE?ndi.a €:)1 cimb:i.to +in.;,u·1ciro;q•o \¡' c::obraba 
dimensiones pol1ticas. El 26 de abril el titular de la 
Secretar·ia de Proqramacion y Presupuesto anunci6 que el gobierno 
mexicano reduc1r1a en 500,000 millones de pesos su gasto 
presupuestado v autorizado para 1986, con objeto de hacer frente 
a la d1sminucion de sus ingresos provenientes de la venta de 
h id roe a.rburos .. 

El Presidente habia se~alado que el 
pais no podr1a por si solo absorber en su totalidad un ajuste 
economice recesivo tan fuerte como el que se necesitaba para 
superar una ca1da de sus exportaciones por 6"000 millones de 
dólares.. El Primer Mandatario hab1a indicado que correspondería 
tamb1en a los acreedores internacionales del pais hacer un 
~':·)<.':ifUt.'~r::::o p<:\l"c:\J.e lo a J. 1:11..1.f:·? rE1-.::\l i ;~.:.,1.r i dn pu<=.1 t:i lo v c3ob Í.E,rno dE: 1··1é:-: ico, 
para enfrentar las condiciones extraordinarias de bajos ingresos 
c:¡uf2 la crisis petrc>lm·,:·,¡ m1..li1d:i.-.:d 1"1c:i.b1a. provocado. 

El recorte al 9asto pQblico 
anunciada en abril reforzaba la capacidad de negociación de 
México ante la comunidad financiera internacional, pues indicaba 
que el gobierno mexicano reaccicinaba con realismo frente a la 
catástrofe petrolera y estaba dispuesto a emprender las medidas 
correctivas necesarias. 

L.<:\ ClPEP anunc i. ó oficialmente <:\ 

principios de agoste que sus miembros, a excepción de lrak, se 
ccmprcmetian a limitar su prc~ucci.ón por les Ei9uientes dos 
nHi?S(;?:::;; E:;tf:~ ·<:,1cL.let'dci 'de ·d ist1:-Tbüé: ió'n de <:úófas· i:fe'' prc)é:Júé:·c:T6'n 'en ·~rr:? 
les paises miembros de la OPEP puse fin al desorden que existió 
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en el mE~rr.::E:1c:lo PE·)tro.l.c1rc1 i.ntE~rna.ci.onaJ. d• .. ff·dnl:e J.o"'i f)t'im.::,11"·ms siete 
meses de 1986, su éxito dependeria de la d1scipl1na con que 
dir.::hos paises respetaran las r.::uotas fiJadas y de la evolución de 
l.01:'.> 111d2nt.:::11'i.cFs ch;? cruc10, :::1cu.mu.l<::,(Jo~:; por muchos p21.i.se:s c:uD.nc:io la·:s 
c::otizdcic:H·1c-:2~s {t.lF.H''On ba..j,"!::;. l•lé:<icn pro·:;:ii.c1ui(:J E~n ~,u po::5ic:i.•:>n dE) 
acercamiento y colaboracibn con otros pa1ses para lograr~ de esta 
m¿,1nE~t"C1., la E1 !:'.;t,::1b :i. l :i. c:/.,:·H:I c:IF:!!l. mE)rc.ado ,, pi'':.' ro ~; :i.n abandon,:,1r su 
pol1t1ca petrolera independiente al fijar sus propios volúmenes y 
precios de exportacion. 

ADHESION DE ·MEXlCQ ~L GATT. 
,i-\'· .... 

El 25 de julio de 1986 culminó el 
proceso de negociaciones para que México se hiciera miembro del 
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio <General 
Agreement of tariffs and frade, GATT>, al firmarse en Ginebra, 
Suiza el protocole correspondiente. 

El GATl es un conjunto de reglas de 
observancia 9eneral entre las naciones voluntariamente adscritas. 
acerca del comercio gue realizan entre si. Su principal objetivo 
es facilitar el libre comercio entre las naciones, de modo que al 
poder vender cada pais sus productos. no solamente dentro de su 
me·rcado naci(~Jnal, s:i.rnJ t<ambién (::!n Jos ffl(~rca.dos C:IE·? oi.:1'DS Pi:Ü'-'"''"s, 

SE~ logren m<,1.vort~~:; vcJ.l.i'.1.rn,~0 ne~:o dt~ Procluccion v c:li:::! E'mPleo, con la 
ventaja adicional de qu~ la competencia entre las distintas 
nac: iones, P<:lra c¡,~1n.::1r rn•2rc.::i.do,-;, ti ende .::;\ tt'~'IE'r curn.:::i re su J. tado 
m¿1.yor calidr.H:I de los ¡:-'rCJductos.;. m<::..vcir EO'f1c:ienci.a. d•::.? los 
productores al utilizar sus recursos humanos y naturales, y 
especializac:ion de los paises en a9uellos productos' en los que 
tienen ventajas comparativas frente a los demás. 

El proceso de ne9ociac1anes fue 
largo, pero finalmente México fue inclu1c:lc como miembro, con 
ciertas concesiones, como la seguridad de la entrada de los 
productos mexicanos a los mercados de los demás paises miembros, 
pues los aranceles gue esas naciones apJ.1guen a los productos 
provenientes de ~léxico permanecerán +ijos y no serán alterados 
arbitrariamente. el benef 1c.io inmediato para las exportaciones 
mexicanas de las concesiones en las tarifas 9ue otorgan estos 
paises a les demás miembros, con lo cual los productos mexicanos 
pueden tener mayor penetracion en esos mercados, el acceso al 
foro mas importante del comercio mundial, para consultas, 
negociacion y solucion de los conflictos gue puedan surgir en el 
intercambio comercial multilateral, lo 9ue permitirá defender 
me.jor a i'!é)dco sus mercacJos y productos inte.~rnac::ionalmente, y por 
ültimo, el derecho a participar como pais miembro en las 
reuniones normativas del GATT. 

Qt.tt:~n·l:e:t ,el .proceso c~1.1e · c:ulmirró con 
·la"·~cJl'fés'i'órí':~·ag:,r- ~T•ié'}{fCc:;·· ál c:;(..l"fT. divr.:!rsos 91"uprJ~;; e>(ternr::i.ron 
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publ1camente su intranquilidad y preocupac1on al En 
las reuniones de trabaJo convocadas por el Senado de la República 
part ic l p¿').J"on ~:irupos dr~J s:;E•c tc:Jr i:0mp re·?·"; aria 1, di;? l. ~:5i·~ctor i:\c.:::1dt!l111 co ,1 
d€7) ¿;:soc :i. c:IC: :i. one·,:; p rc>+c>g-; i on;,;1 J. E)S v q l"'Upos de' .l. ~;;¡;;)e: tor ~:;oc: la J.. En 
estas reuniones se reconoc:10 la necesidad de aumentar las 
f;))·~ portar.: ion E~::;; no p E!t l"'Ci J. \::!t"i::\Si. 'v'a. r :i. o~5 q rup e:>"' e o i ne :i. c:I i e ron f~n 

~:;,:;,,¡;¡a. J i:.1.1"' que~ .1. i:1 (7? l :i. mi. n .:,,1c lo n di:~ l p rC> tec e i. on :i. ~s1T10 E?l"l n ues t; r:::1 
econom1a, favoreceria la competitiv1dac:I v capacidad de 
f"!l< por t.:,,1c: :i. ón n'~'c l. Dl"I 0:11 .. Lo\:; p¡;..1· t :1. t!o·:s po l. 1 t :i. c:o:.:; de i ~·~ciu i E.' rd ;,1 
l"'!:i!ProiJ-:H"C:ll'1 E;d in<::¡1·"f.7!so dE:' l·lé:·::ic:o al. G~~TT, ya qrn?. -:::\firm.:;i.ron, 
provocar1a mayor desempleo y la desaparc1on de la peque~a y 
mediana industrias. 

El Primer Mandatario recalco en su cuarte 
informe de gobierno, que durante el a~o, la economia nacional 
habJ:a sufrido J.os E:\lfecto~j su.1n.s.m(;;if'ltf2 <:wav<?:::. dr::~ la c2\J.da de J.cJ<;; 
precios internacicn~les del petróleo, la cual fue equivalente a 
seis puntos porcentuales del producto nacional. Durante mas de 
240 d1as se evitó el colapso economic:o mediante 13 cDntracción 
fiscal y crediticia, se defendieron las reservas internacionales 
por medio de la aceleracion del deslizamiento del tipo de cambio. 
Se propuso entonces una pol.itica con éntasis en la recuperacion 
del crecimiento económico interno, para lo cual se planteó a los 
acreedores de la deuda externa la necesidad de modificar las 
obligaciones pactadas. 

El Proqrama de Aliento y Crecimiento recogió 
las medidas anteriormente mencionadas, teniendo como Propósito: 
la recuperación sostenida de la produccion y el empleo y el 
control de la inflacion; el incremento de la inversión privada; 
el fortalecimiento de J.as finanzas publicas; el aumento de las 
e:.q::iortac: i.on1:=!s, 
rn:0c:¡oc Ü'\c: i ón ch~ l 

y el meJoramiento de los 
servicio de J.& deuda externa. 

términos 

Se mantuvo la disciplina presupuestaria, 
mediante una austeridad seJ.ectiva y se contuvo el gasto corriente 
para poder destinar más recursos al gaste de inversion, mencionó 
el presidente en su informe anual. En cuanto a la politica 
impositiva seria necesario hacer al9unas modificaciones debido a 
los efectos de la inflacion, para hacerla más equitativa y 
proteger la recaudación, promover la inversión y el empleo. El 
Presidente De la Madrid se~aló que J.as tasas de interés habian 
alcanzado niveles muy altos ya que se hab2an manejado con 
realismo para mantener el ahorro, debido a la inflacion y al 
rápido deslizamiento en el tipo de cambio. Sobre este ültimo 
dijo que se habia manejado con flexibilidad y realismo, tanto 
para estimular las exportaciones y el turismo corno para refrenar 
J.as importaciones y evitar momentos especulativos de capital ante 
el dese9uilibrio externo provocado por la caida de las 
exportaciones petroleras. 

En ~;;ume:i., al acercarse el fin de 1986, todas 
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las opiniones coincidieron en que este a~o habia sido uno de los 
mé 1J> d1fJ.cil0!;:; P<:H"a 1"1 icH:onomia m•::>:<1car1a~ un .:::ino c¡ue tr~:\,io 

gr.:). vi.:~; i mus p t'Ot) J. •=:·:·ma. s (;0c; on o m :le:: os; p a. ra. todo~:; .lo:::; \::iE~c: t CJ re~5 ~:;ocia l f?~5 .. 

El producto interno bruto decrecio en un 3.8% v la inflacion 
lleqo a cerca de 105%.. Fundamentalmente dos hechas 
e~·:tr.;:i.01"din<::1r1os ma1"c,,:1.n a li:?Elb como un ai;io dt-: c:omplicac1onf.~·~s 

extremas para la econom1a del pais: la drástica ca1da de las 
precios internacionales del petróleo a la tercera parte del nivel 
gue habian tenido en 1985 y la aever1sima escasez de creditos del 
~?::tro?ricr. 

l.;~. 8 LA SITUACICJl\I ECDl)IOl•1IC{~ DURANTE 1987. 

Represen tan tes . · id1.= ·. di versos sectores~, 

investigade>rf.:!s, ac:.;;\démicc>s. fí.nariCieros y· producti.vos:; 
coincidieron en que 1987 seria un a~o de riesgos en materia 
económica, cuyo primer gran desafio iba a ser poner la inflación 
bajo control. La devaluacion del peso frente al dólar habia sido 
de 106% y el panorama no pod1a ser optimista. 

A continuaci6n se detallan los sucesos 
económicos más relevantes del a~o, tomando como fuente principal 
las public:¿.,,1c;iones del periodi.c:o "El Financiero". 

Especialistas en materia financiera afirmaron 
que sin un control efectiva de la inflación~ los propósitos del 
Programa de Aliento y Crecimiento (PACl de reactivar la economia, 
aumentar el empleo y fortalecer el poder ad9uisitivo de la 
población, no podrian cumplirse. 

Fuentes de la industria petrolera detallaban 
que la estrategia mexicana en esta materia se encaminaria, 
durante 1987, a defendf:H' un preci·o mi.nimo de J.8 dól..<H'es por 
barril pa~a su crudo de exportación. 

Asi mismo, el gobierno anunció en el mes de 
enero el ajuste estricto .de subsidios y transferencias 9ue otorga 
a organismos y empresas paraestatales. con el. objeto de generar 
un esfuerzo serio de producción y eficiencia. vinculado al 
programa de saneamiento de las.empresas estratégicas y con la 
venta de 47 paraestatales se redu,io de 18 a 9 por ciento el 
subsidio al sector energético. 

Para marzo de 1987, el arreglo lo8rad~ con la 
banca internacional, permiti~ al pais un respiro et6nómico, que 
también benef ici~ a un gran número de empresas mexicana~ que se 
encontr~ban al borde de la suspensión de pagos. 

,: ... _::'.,,, , ;;_~,:,;;.:.;~EL.~1ec::reta1.~io. de F:t~og ramac.i.61-:L,.,"y.,~::,.f;;6esúpuesto, 
CarlrjS s.;a]. iné'\S de (fortari <..:.i.firt\1<:'1.!Ja E?l 20 de marz<:i E?n la. c0?remcmii:1 
de clausure:\ de J.<:\ LXIX (.:1~:;0:\mbl.€;)¿!\ f·~nual dE? la Cc>nc:amin, c¡w;! Mé~dc:a 
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iniciaria su recuperac::ion economica en base a cuatro factores 
fundamentales: dinámica de las exportaciones no petroleras: mayor 
invet'sión públ.:i.c;:q :i.mpu .. l.~!iO 0:1. .l.e1 i.r'1Vf.'H's:i.on priv;;,\c:ID. y 
f DI"' t .::..1ec:1 rn i. ~:m to el(·:' 1 11'\E':' 1··c ¿;i,cJ o, l c.::1 U<:\ l rnt':'l"l te <:1 ";(,~c11...t ratJ a. q U~! ¡:)a l"'c\ J. 9Uü 

f!.·) l p ;:u10 r0:1r11<:,1 f.~c: cm o m :i. e o ~:.<:·) I"' :i. <:\ p rrnn :i. s10 r i. o, e on e:: t"f!.!C i mi. en to mod F~ r,;).d e>, 

inflacion en descenso y un 9asto público su~eto a un estricto 
control y disciplina. 

Durante el primer trimestre del a~o se 
estimaba gue los salarios mínimos se habian deteriorado en un 12 
pcir cif:ntc:i por lo c:¡ue), par.::1 ei m,2s; d10;: e:1b1··i l s;e conc:0~clt."!!l'i<~ 1..1.n 
aumento ele 15 por ciento para resarcir su poder adquisitivo a los 
trabajadores del país. 

En lcH.i pri.íTH:!ros trl~.:>_:; mes:;¡?s3 cle.l c:\r';o. lci~:. 

inversionistas del mercado de valores consiguieron duplicar sus 
ganacias, ya ~ue el principal indicador bursátil continuaba en su 
linea ascendente y se ubicaba en los 95 mil 750 puntos. 

e,,-•' En abril de 1987 el Citiccrp le:\ F'rime 
Rate en 7~75 por ciento, lo 9ue significa un aumento de 25 
centésimas de punto a la tasa de préstamo gue cobra a sus mejores 
clientes, luego de manterla sin cambios durante 8 meses. Esto 
constituyó un agravamiento de los problemas economices para 
naciones como México ~ue están altamente enceudadas, ya gue 
de)berian pe:1c:;¡ar mayclr~;!<Ei rédito·?.;; por ·s1..rn ct·'editos. 

La inflación reflejó u.na tendencia alcista al 
re!'.~istrar un 6.6. pc>r c:i.ento en el índice de pr"")cios al 
consumidor durante el mes de marzo. para abril, en México, el 
centenario registraba su ganancia más alta en los ültimcs 18 
meses, al avanzar 12 mil 500 pesos y ubicarse en 605 mil pesos. 

El entonces Secretario de Proqramación y 
Presupuesto declaraba en abril de 1987 que en un esfuerzo por 
cumplir las metas fijadas en materia de politica economica, el 
80bierno federal mantenia un estricto control sobre el gasto 
público. 

Ccmc::lui'de> Ed primer trim«?.st1·'e del año, 10:1 
balanza comercial del pais registro un superávit acumulado de más 
de 2 mil millones de dólares, resultante del crecimiento en 
exportaciones, manufacturas y petróleo, segan daba a conocer la 
Secretaria de Programación y Presupuesto. 

El Bance de México informaba en abril ~ue el 
indice de precies ~l consumidor se habia elevado en ese ~ismc mes 
en 8.7%, por lo cual la tasa de inflacibn acumul~da en ei primer 
C:'~tr..~trímes'ta·~e del año llegaba <1 ~::A. Ll-'%, 

.La Secretaria de Hacienda y Crédito Público, 
asi como·-la de F'ro8rama.c:ión y f'rf.?s1_1pu(~sto, €:1n sus in+ClrmE''.-5 
trimestrales sobre la situación económica del pa1s, cementaban 
-9u(g,--;1;á.;:~e;:~::6hb'ríifc\ 'p<!'.~l·'ec il~. 1·1ab1.;?r tocado· tondi::); .:i.unc.p..te pers ist í.r.:\ una 
~;ituac:l.ón de c.:ri<:jiss c:¡t.t>.:?, c:lt:? <~C:L.terdo c::on los princ::ipo"llE:'~::; 



r!?duc: :i. ri. i::i e 1 
y tar i +0:1:-; dr::·) 
p,:,1.1···t ir d('ii1l 
i.n·flc:\C:il1n cif::') 

El gobierno afirmaba en mayo de 1987 9ue 
r:i.tmo y lr" ¡::i1 .. ·oporci.C1n d!;? lo~:o :i.nc:1·'r=~m€1ntc:is c~n p1"'1?c::io-:s 

i::)i.ii:)rlf:.?:S y SE;:•rv:tc:::i.o~:¡ c:¡ue ¡:::·1··•r,1·:;;ta Ed ~!5t~Ctor púbJ.:i.C:CJ 2\ 

seyundCJ semestre del a~c. a fin de contrarrestar la 
cestos 9ue resiente la planta productiva. 

El incremento en las expc:irtacicnes petroleras 
durante les primeros cuatro meses del a~o. 

p<1:i.-r.; 1·'(=)~1i1strar un sup€w2:1vit E;1n l¿i biid21n:ua 
y no petroleras 
p<:.?rm:i. t ü~ron al 
cc>merc: ial de 2,872.7 millones de dolares, segun informaba la 

Pro9ramación y Presupuesto. 

En un be;\l¿:H·1c:f.~ re<:\.l.i:cado por l.e:1 t3PF·. bE}llF'. y 
SHCP se establec:ia en junio de 1987 que al término del primer 
trimE'~str1"·! dt~l i1í~o. J.:.~; c.1€;) la';; '.~~5 p;::1r¿\!=):-:;·(·;at2:\l€'-'S t'eportabe:m un 
déficit entre ingresos y gastos por 400 mil millones de pesos, al 
tiempo que empresas como PEMEX y la CFE mostraban desfases 
importantes en sus metas y prc9ramas originales. 

L . .::\ Do l sa l·le:d c,1n<1 clt~ \/,;:dores. c:Dn una 
actividad sin precedente. en solo cinco meses habia otorgado 
utilidades superio~es al 200 por ciento en forma global. 
Intermediarios bursátiles, funcionarios bancarios y estrategas 
del sector financiero declararon que los poco más de 1.500 
m:ill.cmes de rJóL,:<.rr=?5 quE'~ h<:.<.bi,:an 1'eqres;¡::1.do al pa.í·s en 1:·:?1 .o:..V'io, 
fu1;~ron atr«,1.:i.c:ío~s -fund.,,1mentaJ.mente pcw lo~:; 01.lto~:; rEmc:lim:i.F~ntos; 

ofrt~cicio:.; fJ(Jr l.i::i. Bols;::i. i'le:dcan«:i. cj•? V,::dcire::; y citr.::i.·:s invers:i.onE:s en 
moneda nacional, como los Petrobonos y la especulacion con el oro 
y la plata .. 

El director de Banco de México, aseguraba en 
Suiza en junio de 1~87 que el pais habia logrado recobrarse del 
colapso petrolero de J.986 y que hab~a podido cumplir con el 
servicio de su deud~ externa sin recurrir a nuevos créditos, en 
términos ne-J.;os. 

A un a~o de existir como proyecto, el Programa 
de Aliento ~Crecimiento CPAC>, se dilu1a en la crisis en julio 
de 1987. De los siete objetives que contemplaba solo habia 
logrado cumplir con uno: incrementar las exportaciones no 
petroleras~ sin embargo, se dieron avances imPortantes en la 
tendencia de la economia. Según el titular de la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público. Gustavo Petriccioli, el Programa de • 
Aliento y Crecimiento hab1a lograda evitar que se cayera en una 
hiperinflación, aunque no se habia alcanzado (para julio de 1987) 
el nivel deseado en la tasa de inflación. enfatizaba el 
Secretario de Hacienda que se mantenia la planta productiva y eJ. 
empleo. e inclusive 9ue se podia incrementar este altimo en 
algunas zonas del pais. 

A principie~ del mes de julio, la euforia en 
el mercado bursátil parecí~ contagia~ . a las operaciones con 

· d i.v:i.sas, en· J.21 ..... jorT1ada·· .. '.C:le"f .. 8 de···:"jLtl io~~>".;-él"": pe$6 · ·regtstratn,1" · rme:\ 



insólita ganancia de seis unidades frente al dolar en operaciones 
realizadas en casas de cambio privadas" mientras que el Indice de 
Precios y Cotizaciones de la Bolsa MeKicana de Valores seguia 
avanzando hacia los 200 mil puntos. 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
propc:wcic:inh cL;1to'::;; p1"'(·:·:·~lirnini:11·'E~•:; sobt'C:~ la l"'i:::c.=..i.ud<::1ci.ón d('::! ].mpu~?sto 

durante los primeros 5 meses del a~o, segun los cuales dicha 
recaudacion se reduJo en la mayor parte de las cate9crias 
fiscales" en relación al mismo periodo del a~o pasado. luego de 
rE!'~lÍ );; t r,::1 r c.u1 <:1 e: i::i. :i. el ;,:1 ck! J. • ·:r¡~ (·?n té rnü n D':5 l"'E~<d e~:;. di:·: se 011 t a.n do L:i. 
i. n + l. e:\c: i. \J n • 

¡:.1rime?r 
público 

Un estudio de Banamex se~alaba que durante el 
cuatrimestre del a~o el déficit financiero del sector 
.l.l•:'·~c:¡ab¿,1 c:I 7.:;::~.:i b:i.llDn•"''s:> de P•:'.'sc:>s, .l.o c:u.::11 i01PE1di.t'ia. t."~n 

grc:•.n mE:~didi:~. r:.~l poc:l~:?I"' rE?duc:i.1"' d•2 manf~I'<:~ '';istem,:itic:a la.s t.;i.-::;a:::; CÍ•? 

interés. El desplome de la industria superaba inclusive la baja 
general de la econornia y a fines de Julio se anunciaba 9ue los 
prC:~ci.os c:li::~ 1E1·:'' gi:H:;o.I. in.0.s:, se i1 .. 1c1·'•!i~111E;)n·l;e:11·'ian en 2t3. 9 por ciento, 
con el fin de evitar rezagos en los precios de los bienes y 
servicios públicos. 

En agosta se confirmaba por medio del 
Secretario de Hacienda y Crédito Público Gustavo Petrioccioli que 
las reservas monetarias del pais sumaban 15 mil millones de 
dólares, al tiempo que advertia que no se dilapidar1an, ya que el 
propós:>i.to i:n'C:I no prt-:~:;i!Xl<:l.t' máf.:; a la inf.l.<::\cion v d~?;¡ar su+i.c:ientE0-:.:; 
fondos para que el próximo gobierno pudiera ejercer programas de 
reactivación económica. 

la Secretaria de Comercio precisaba en agosto 
9ue México re¿lizaria una nueva clasificación de los productos 
importados con el fin de adecuar.l.a a los lineamientos del Acuerde:> 
General sobre Aranceles y Comerc:io lGATT>, en concordancia con la 
9ue apartarian sus principales socios comerciales a partir de 
J. (iEJEL. 

En septiembre el indicador bursátil llegaba a 
los '.:2ff/ miJ :.:~:9:5 puntcJ-::;,, lo que sit)nifici:!l.ba 1:¡ue sus gan<:tncii::1s ::;r:? 

habian 9uintuplicado, ya 9ue el Indice de Precios y Cotizaciones 
habia empezado el a~o en los 47 mil 101 puntos. 

En su guinto informe de gobierno el Presidente 
11iguel de la Madrid planteaba 9ue no habria sorpresas en el resto 
del sexenio, pues el gobierno federal no cambiaría 1~ estrategia 
puesta en marcha. ni seria presa de la impaciencia, tampoco, 
dijo, intentaria forzar resultados. En base a le anterior se 
109raria consolidar lo avanzado y cumplir con los objetivos 
propuestos en el Programa de Aliento y Crecimiento <PAC> para el 
periodo 1987-1988 . 

. .. ·. ·•··. (.~. pri.nc:ipios deJ.m~~s d§ ~epi;JE'?r:r.it~r.§ .. emp_e;);~aba e:\ 
'".'. de§'¡fi;aFs&f' 'el''sú"pe"l~al:tge. efe' "Li'i~1'a':Csa'"F1í~"){'{Cá'l~a''""cie 'va 1 oréls, el I nc:I ic:t~ 

de P~ecios y Cotizacicnes registraba una 9anancia de 16 mil 461 

'""J.. :,;;:4 ... 



puntes, equivalente 
afirmaba que esta 

a un avance de 5.73%, Gustavo Petrioccioli 
situacion refl~Jaba la confianza del público 

:i. n v~7' rs ion :i. s:; ta., a ::;1...1 Vt:::) ;:: , r1::)p rl::'SE)n ta.n l; F:~::; el r;,~ p ¿,,, r t; idos p o l i t i e: os; el f.') 
opoEiicion r.:1~:;p~1u1··a.ban qui:.:~ 1..1.n1c::<:'unc·:nt1,;: c:onf11·rn<:1ba 121 clim<:i. 
especulativo en que se desenvolvia la ec::onomia nacional. 

F'.:'':l. r.::~ Q 1 l (1 d 02 SE'P t i E·)ilib re la. Do l ,;,:i. i'k? :·: i e an a el(;! 

1,) ¿¡,J. orf:·~~:; romp :i. a e;) J. r ó e o l"'d y r F:)c¡ i. ~::; t 1-·.::¡l::i e:\ un ¿\van e:;¿,;) e:!(;":) ;:::2 m :i. 1 J. c¡5. "/~'.) 

puntes en su Indice de Precios y Cotizacione3, de esta manera se 
sextuplicaba sus rendimientos en solo nueve meses. Asimismo la 
inflación durante el mes de ago5to alcanzó el 8.2 por ciento con 
lo quE7! l,:i t<:\~;;.::1 ciE~ i.nflc:\c101·1 <:~cumul.:.1da t.;!n Jo;:; ocho p1'lillf.0ro::; mE:s(;:,r::; 

del a~o ascend:i.a a 81.2 por ciento según informes del Banco de 
1··1é :·:: i. c::ci .. 

Los especialistas bursátiles calificaban de 
''p€?.riodo d¡:~ i'3.,iu.~:;t€~ técnico'' .l..:"1.1::; ba,i-::1·",;; r€·?c.i1stra.d.:1s E~n l,7,1. Bol~:;a 

Mexicana de Valeres resistradas a partir del 13 de septiembre. 
cuando perdió 25 mil puntos, tras las alzas espectaculares de la 
semana anterior. Informes de intermediat•ios bursátiles se~aJ.aban 
gue en el primer trimestre de 1987 las casas de bolsa obtuvieron 
ingresos cercanos a los 300 mil millones de pesos. Los 
especialistas comentaban que el 3uper-auqe continuar:i.a en el 
corte plazo impulsado ncr el nombramiento por el Partido 
f~E~voluc1on,:11"'1(.1 .ln:otituc:tCJna.l dF:!l i._1.c. C.:'.1.l"':Lo:;, s.:::i.lina:; dE·? bot't,~\t'l~ 

CJLliG!f'l de,·~:;pué·::; ci(:'" act-?ptr:::1r J.¿\ Pt"c0c.:1r·1dioatura del F'h'.I a lE:\ 
Presidencia de la República, dijo que entre las metas para los 
a~os venideros estar12n las de continuar con el cambio 
E~s.;t1"uc:tural d(·'~ li:~ f'~conomia rr11.;;~:·:.1can«:>., 11...\char POI" t"E·cobr.::i.r E~l 

c:rE~c::imif?ntci, .=.1.bc1tir le:\ in-fl<::\c:i.ón, ci.mpl:i.ar l.i:i. :.ius>i::ic:i.;~, ¿,1.~oí. como 
+CJrtr.:il~?cer el oF~t'>::.:;;\(:lo :inte1"no~ re·fil-'?Jo dt-?l Pod(;?r d(·? c::ompr.,::~ ue lo'::o 
il\8)< l. Co':\1'"105, 

El 5 dE'~ octubrE.~ s€;~ req:lstro una 11 5(0!~i:ión ele 
loc:ur,::1" 1,~n la Bol·:.;,¿~ i'h::ndcana dt~ \/a.lor'e·:o, obl1~:1a.ndo a inte1"'Y('0>11ir a 
las autoridades quienes suspendieron el remate de acciones cuando 
el Indice de Precios y Cotizaciones habia ganado más de 26 mil 
puntos en una hora. 

Pedro Aspe Armella asum1a el cargo de 
Secretario de Pro9ramacion y Presupuesto el 8 de octubre y 
afirmaba gue se mahteMdria la estrategia economica aplicada para 
a tac:<.H' La crisis. 

i,-,:,.::.:·-.?~·.' , 

,i unió de t'l$7 , 1~g}:~~~ o/ :ar:::~:~!~ s:d~~~ ~ :t :::~~~~do e~ª:!~ 
entidades~ -lb ~Ue i~plicó una disminución del 56%, se9ún los 
infcH'rnes 'i:foi;ad:l.stic:o:s del C~iü'nto lnfcrrne cJe Gc>bÜH'no. 

- -~Para--gl 26de octubre y ante- los sintcmas de 
una recesión mundial, los principales mercados de valores del 



mundo sufrieron abruptas caida5 que algunos 
e9uipararon con el crack bursatil de 1~~9. Esto se 
m<::\n ~:·? f' a ;::1u to m !~ t :i. e:;,~ r;?n 1 ,,, Do l '..;;a. l·lc;? :·( i e a.n e1 d <:-? 1./ .~\lo 1-· (:'!·:s ,, 

(?~opf::1 c 1ii:\1 Í. ~; t; ,':'.\ 
r l:' -f J. E:! :j i!:\b ii:\ el('' 
que j5U-fl"':i.ó l<~. 

pérdida de 52.671.~6 puntos, la cual tue considerarla por factores 
p <..:; i e o 1 c1 r.3 1 e o~::i ., ::;E·!<:1 un ·,;;u ¡:~· 1···r,:·? ::;; 1 d \!!ll t E' l·idl1uP1 r:.;umo;.: ~\ I~\ l cn·1 so,, c.iu :i. t:~n ó~. 1 
m:i.s>mc> ti.E.1mpo C!j':;t:i.mabc'\ ''no hc-,1v mot:ivo de! pC.\níc::o''. E~1 :::::? c:iE;! 
C:lc tu. b 1·"(7.! l.::~ E:o l '°3<°~. i''IF! :·: :i. e 0.n -'!. el E·? 1,' ci .lo 1" (::! s; ";u f r i. o CJtl"D ·h.lCJl·"tf:? 

descalabro al reqistrar una Pérdida de mas de 4) mil punto::>. Pc:>r 
~:;u ¡::¡a.!'' t: .::::.· E' l bF·!C re? ta. 1·· :i. c:i d f·? Cci1nc? re i o ,:~. + i rma.b.:~. q uu :; e bu :se<::\ I' i. a. 
orientar más la liquidez hacia la inversion productiva que hacia 
ld (:~~::;pf:?cul.::lc:i.on .. ¡;::1 '5 di:2 nuvi¡;~o1bi"e, lu¡:.:90 \jrc::~ :::;u·i1"11· un rtUf:!VD 

df::!·::;plomE0., le:''· J3oJ.~::ic:\ i'i;;;~:::ic:.:ff1<'\ cha \/c:dur,:.:s :si:;) ubi.ci.l F·?n t=;J. n:i.vr:d quc1 

tenia. h.::1c::1.a. c:i.nco m(:?·:s1:.0·:::; al C(!!l"'ra1" t.:>n los J.~1~) mil puntos.1 +a~o(? 

con·:::;:i.cfo>r<H:I,:~ ck:! inct=:·rtic:lumbr•z:? f'.lDt" los t:~speci.:,\J.i.:;tar',;, Las:; 
a.u to r :i. d<:\(:k·~·:s i.:1 u.b i? rn airH?n t ,::\ 1 E1 :; l"i'?ii:\ 1 i z c<.b an a ,i u;:; tes a ~;u. •:?S t r;,;:1 t F,1g i. i:\ 

E~c:cinomica +:i.n«HH:ie1"::1., con l?J. prop!H!'ito pri.ncip¿\J. dE~ t"etE·)l'H·?r F::.l 
ahorro interno ante la abrupta ca1da del mercado ae valores y el 
riesgo de una dolarizacion. 

n ov :i. ¡,;~mb 1···0? 

l?.n cic tub re 
ele 109.:2 
i mpLl€i:'S to~; 

:l :l5'.'.·~ pan.:1 

El 1::c:mco d.;:2 l'iéJ.:::i.co ::i.nu.nc:i.;:\t)a <:1 principios de 
que el Indice NaLional de Precios al Consumidor creció 
8.3 por ciento llegando asi a una inflac1on acumulada 
pcr ciento. El gobierno capitalino anunciaba que lc:>s 

é:\ los bicmes v sf;~1·'vicj.c¡s; pt"est<:1clos:. :::ie el.0?varia.n r:m un 
1988 con el fin de adecuarlos a la inf lacion. 

El 11 de noviembre autc:>ridaoes gubernamentales 
anunciaban un plan encaminado a controlar el crec:iento de los 
precios mediante la concartacian de accion con los diversos 
sectores productivos y explicaban 9ue el nuevo plan 
.:::\nt:i.:i.rdl<:\cionario bu::;ca.ric:i. t;t=1rmir\<:H" con .l.a int~rcia ii:\J.cista d0? lDj::i 
precios y aleJar la posibilidad de aplicar un plan de chc9ue 
l'\E•tc:::! rodo l·(O. 

En nclv i E:imb n~ ,, 1 os 
primera necesidad reflejaban un aumento 
105 y 109 por ciento en el a~o segün un 
cual precisaba que dichos productos se 
entre un 10 y 15 por ciento. 

productos alimenticios de 
en sus precios de entre 
analisis de la Secofi. el 

encontraban subvaluados 

Durante los primeros nueve meses del ª~º" el 
sector pQblicc registró un déficit total de 17 billlones 272 mil 
millones de p(=sos, infcjrm<:l.t:>a .l<:\ Se.1cretaria de! Haci€;Jf'11:Ji:,\ c::i.J. 
Ccn9reso de la Unión, luego de afirmar que las finanzas públicas 
se manten ie:\n bajo c:cmtrol y c::on un¿¡. "i;:~voluc ion f¿,\vorab .lEi)". E)\":! 
informó también gue la deuda total del sector público cerraria en 
1987 en un nival de 202 billones de peses, segun estimaciones de 
la propia Secretaria de Hacienda. 

El 19 de noviembre el peso sufri~una de ·las 
más bruscas bajas en su relación con el dól~r libre al perder mil 
U.7 unidadf:is Em .iornr.'l.c:la r.::arac:tt';Jl"'izada pcH'' el "p21nic:o" y 10:1 
sobredemanda de la divisa norteamericana. Asi mismo se generó 
grah dasconcierto al trascender la noticia ·del retiro del Banco 
de México del mercado libre de divisas, el cual quedo al garete • 

..... .[" ~i:ó-... 



El. HE!C:t''fat:::ll'·'j.o di:'? F'ro<:¡t'.;J1naci.1:in y F'r.::::is;;upue,:;to, 
Pedro Aspe. al comparecer ante el Conqreso de la Union el 24 de 
novi.rc!mtirr.·2, 0:1+:i.rm<:1b<::1 c¡uc• "no h,:·,11.:i1':'\ v:i.ra.jl:.:\::i ¿,1J .. ¡:j_na.l dE',1 C:o:lmi.no"., 
luego de asentar que el ajuste ae la paridad cambiaria del peso 
no v0:1ri..::1ri;,:,1 Jc:l~'i 11\E)ti:,1s; maC!'QE·!c:cwioi11ic:0:1~;; n1 f2.I. mc>nto, ni li:':I 

naturaleza del gasto publico del a~o próxima. 

El 27 de noviembre las autoridades anunciaban 
9ue en le que restaba del a~o se elevarian loa precios de 
c:livf:wsos t:¡j.1.:-.HH?S y ~;;erviciDs PrE~~5ta.do::; pc:>r el st~ctc:>r público entre 
los que se citaba a la gasolina, alimentos, transporte e insumos 

dr7' uso <":l~Jt':í.c:oJr.:1. 

El nivel de inflación en el mes de noviembre 
alcanzo la cifra de 7.9 por ciento, se9ün el Banco de México, al 
tiempo que precisaba 9ue transcurridos los 11 primeros meses del 
a~o, la tasa acumulada de inflación llegaba a 125.8 por ciento. 

El :::; de di.c:iembrE'~, a ·fin de .::1pE!g0:1t''SiiE' 21 .la l.t::>v 
y evitar el riesgo de gue empresas del Estado fueran reguisacas, 
el Congreso del i·rabajo aProbo prorrogar tres dias su 
emplazamiento a huelga general en demanda del 46 por ciento de 
incremento de emergencia a los salarios; el limite se di.tirio al 
18 de diciembre con el obJeto de uniformar las demandas. 

El Presidente de la Madrid v el aspirante 
priis;t¿;i. .:-~1. ::.;uct-:-~d1:;~1··'1.(J,1 C:;.;:\rlo·:s t:)~~:1.1.1nas; Clf= (:Jort<~i.ri 11 coi.nci.di.eron €·:~n 

gue el gasto pjbljco deber1a someterse a un estricto control 
presupuestario para evitarse desviaciones, reducir el déficit 
gubernamental y contrarrestar la in+lacion. 

El 15 de diciembre se 
comunicado de prensa de la Presidencia 

anunciaba en un 
de la República dos 

tipo de cambio 
del arancel máximo de 

medidas importantes: la devaluacion del 
controlado en 22 por ciento y la reduccion 
importacion de 40 a 20 por ciento. 

\ ',· :,, 

111:.2118.1 EL. Pf.ICTO DE SOUDAFUDAD E:COl\IOMI CA. 

En la noche del. mártes;; 1!.:i dl-? 

diciembre, en un mensaje a la Naciónq él PresideA~e De la Madric:I 
anunció una serie de medidas que se conjuntaron en el llamado 
Pacte de Solidaric:lad Economica, suscrito por representantes 
obreros, empresariales y 9ubernamentales. De la Madrid aclaró 
que no se trata de un plan de choque~ es un programa concertado. 

Las medidas básicas del Pacte de 
Solidaridad Económica scin las si9uientes: 

:1,) Incremento salari..o\J. de emet"<;:¡enc:i.c:'I 

.. <~ EL;,J.~L ~.9!~.:~.f.;Ji~IJ ·~g, .ª,J?,,.i~!:";:~:i."!::';,. 9.§l:.l~.·::.~,i_a . a n.:l; ~~ .. r .. ~Y>.~~.: :~ .:~1~ .. :~.fJ~~~~~;~ ... ~:.:t:J:~c: to , 
.::'Is)~ c:c:>mo ún aúmen·l;c;¡ de '..'20 por ciento-=~ los salari.o~:; ··muii.mos ºcfül · 

··· I. Zi'···· 



primero de en~ro en adelante. 

Z) {\1.tm~'?n to 
minimca al concluir el primer bimestre de 

m«:·:·1ni:oue:1J. ¿-,\ lDfj s,"llat'i.o-;::; 
1988~ de acuerdo con la 

evolucion de los precies de una canasta básica que se definirá en 
el curso de los proximos dias. 

3) Modificaciones a los presupuestos 
de egresos de la Federación y del Departamento del Distrito 
Federal para reducir el gasta püblico programable. del 22 por 
ciento en 1987 a 20.5 en 1988 1 respecte del Producto Interno 
Bruto. 

4> Se continuará la desincorporación 
de empresas del sector público, y la combinación de las medidas 
de in9resos y e9resos elevará el superávit primario del gobierno 
de 5.4 a 8.3 por ciento del PIB. 

5) A partir del momento de la firma 
del pa~to regirán alzas de 85 por ciento en gasolinas nova, 
extra, diesel. ccmbustoleo y gas licuado~ ~n teléfonos, 85 y 55 
para servicio local y larga distancia nacional, rdspectivamente; 
tari+as electricas, B4; a~úc<:w, 81~ ·fertili:~e;mte=:,, 79 y 
ferrocarriles 17.2 por ciento. 

Coh 1.á firme:\ de -dicho pacto s;E? 

pret(:inde aba.tir el prc)ceso infÚ:~éim1aHa. 

Luego de firmarse el Pacto de Solidaridad 
Económica el 16 de diciembre entre representantes obreros, 
empresariales y gubernamentales. el Presidente De la Madrid p1dto 
a la sociedad más sacrificio al anunciarse las nuevas alzas 
salariales y de precios en bienes y servicios gue Presta el 
sector público. Como resultado de los aJustes derivados del 
Fac:to dr=.1 t:;oJ.id<:\l"'i.dac:I E::cc:1nomi.ce:1, se prf::'YE-:!12'•. quE· en J.¿:\;:; sc?.m21n.:).'fi 
siguientes se reg1strarian alzas de precios y de tasas de 
interés, además de que en los proximos 90 d1as resultarian muy 
dificiles para la poblacion. anticipaba el titular de Hacienda, 
Gustavo Petriccioli. 

Se prevee que durante el primer trimestre de 
1988, la econom1a mexicana entre en una fase de estanflacion 1 es 
decir, estancamiento con elevada inf lacion. de acuerdo con 
estimaciones de economistas del sector privado, luego de advertir 
9ue el Pacto de Solidaridad Economica desalentar~ la inversion, 
al reducir los márgenes de ganancia de las empresas y debilitar 
el peder de compra de los trabajadores. 

Por otra p;art(;;~, P~:!c:lro f'·i'ape, titul«:\r de:? la 
~3~'1:':"~;;,'.f;~i·t·Tá. :C:ie"· 1:::¡:~cJ!;J r·amac~ J. ó n y ¡::.t::esl.i.'¡~L.tiiis"bó ~· 6':\l f.: omp oirec: e.1 t" ·· ante "' e J. · 
Senado~ explicó 9ue'la reordenación es ccndicion necesaria para 



gue el cambio estructural fru~tifigue. lue90 de sostener que el 
pago de la deuda externa es incompatible con las posibilidades de 
crecimiento sostenido. 

El c:I i 21 :;:;J. el f'.-) el i e i F)ml:J rt:;) ,, J. UE1q o r.1 (·:') ad vt-:1 r t i. r e:¡ Uf:.• 

J. ':?BB SG~ r,::.~ un .;;;1. i·\o d(ii! 11 tiu1·'.::i·::s i::J ,,~ t ,;~. l l D.~; 11 
,, (·~ l ¡:: .• 1·'\"'~5 i di:·:~n te dt:~ l ¿:~ i"i<1d r :i d 

ratifico que su gobierno se mantiene firme v decidido a tomar las 
medidas necesarias para evitar que el pais enfrente mayore5 
p re> t:> l e 11k1 ~• • " ¡ .. ¡ f:,, iTHT::> p ¡¡¡,.) r el i el n Lll"l <::1 t:i ''''· t; i':I J. .l. '"' , p E! ro n e¡ .L o. r:i u r:? r r ,;;1 " , 

€·~n+<::1tizo (':!l ;ii::2+1;;1 dE•l pcii:ier E~;i(':~cu.t:i.vc:i ,::i . .I. .,:;('21"· v:i.~.:;:i.t::x<:Jo por los 
.l. f.?<::.1 i ~:;.l. ad o rE?~:; C.JLIE.') J. 1,:;) in i:o l"'i"11.,:;11 .. ·on df.:> J. .: .. 1 e:: J. .::1u ,~;u I"' ::1. de i. p t:-: r :i oc:I o 
ordinario de sesiones de.I. Congreso de la Un1an. ~l reierirse al 
Pacto d<=.1 f;oJ.id<·~ridacl E:'.c:onomic:::\, ii!2>(¡::>rf2~>ci c:¡u<i~) éstf':) l''E!~:>poncli.i'.:l 21 un 

cambio sübito y sorpresivo de la economia nacional. 

'"" J:. 29·'"' 



Ci-lF' J 'f'! . .JL..U I 1 

(:1u.n;::¡ue J.¿\ :i.n-flación t:1·:;1 Uf'l ¡:JrobJ.E!flt¿~ r:;;!¡,:;c:f~nc:i.a.l.m(":!IJ'f:t;.• 1::-:!CClf"Hlíli:Í.C:O., 

sus causas y efectos van más allá del análisis puramente 
eccnomicc. Al igual que muchos otros fenamenos sociales, la 
inflación ha sido. tratada de explicar a través de diferentes 
tecrias 1 de los diferantes conceptos que en ella. intervienen Y de 
les fenomenos que le determinan. Veamos ahora la explicación que 
a cerca.de la inflacion dan algunas teorias. 

TESIS Y TEORIAS ACERCA 

2 .. l. J. 

Entre las' diversas tecirias que tratan de 
explicar los fenómenos iriflacicnarics. está la de la Inflacion 
por Deman'c:I.:':\ 1::=:Ht::es:iv.l1 c1 In-fl.Í0.i:::i6n r.ic~ DE~m<::i.nija. D•2rn<::1nd-:::1 r:?HCE:~siv,'0.~ 
por ésto se entiende generalmente un incremento en la demanda 
monetaria agregada, tal que no pueda satisfacerse por la oferta 
interna a los precias corrientes sin generar presiones sobre los 
precios y la Balanza de Pa9os. 

En las economias industriales dende el capital 
es relativamente abundante, la utilizac:i6n plena de la capa¿idad 
instalada en los Principales sectores de la eccncmia coincide 
f r··'ec:ui:::in tf?m1,;.m t E'! e: on un a. f·'·~~;;c: i::1. ~'e;: gen E! r·· <::i. l i z .::1d i::\ d .:2 man o \j(;? ob l'C:t .. 

Mientras que en los Paises en desarrollo., donde el capital es el 
-fi::'tctor ma!:;; E?~T.iC:i':\SCl, le:t ''·?c:onom,.a :::>r::~ FJU.ec:ie i:\C(:·?l''C:,~I"' a 1<::1 ''f:·:t.(?.l"IO.~ 

Capacidad'' de producción a niveles en que la abundante mano de 
c11::Jr'¿~.1 .;:i(tn no i:·2~:;t,~i. tCJt<::ilmi::~ni::f:? u.t:[J.:i;::.a.d.:~.~ PUE·?'º-'' ncl hay ~,u.f:í.c:i.enteE:; 

bi1:?nes> di:o· .c:,:.,:\pi.t,::il para c:oml::i:i.f1.if.1l·'J.o~~; c0n. 1::;!J. C:Clt"tCJ r,:1J.c::1;::0 con i2)J. 

factor trabajo aún sin empleo o subempleo. 

La experiencia nos muestra ~ue el e~ceso de 
demanda se refleja en aumentes en el crédito y la cantidad de 
mE)r:i:i.cEs de p,:,1i:;¡o f:ll"I circul.<::\Ción su~ot<::i.r·1ci<·,1 . .!.1m~nt1;.~ m.::i.yo1·'f·)S':i 21 los 
incr(·:~ml:'.~ntc:itr.. en ·E-!1 Pl"'Odué:cion l"f.0¿:,11 .. 

~2 h 1..11 2 LAS TESIS ESTRUCTURALISTAS. 

. . : ....... : ....... s ....... ;:,,,;: ..... ~.:~It.:.c\D!il.i.si.~r:;~Fst1~uc:1;u1·>a,1 ú;; 'I:;~.' e df?" · la .. ~ i t'T-f l.iác:'. í ó n 
r.:i á ¡:~·fEi! de ·.1 i:':\ :l. d1YEn ti. c:I ad· €:~n·t; 1"'e J. <::I. o ·F r:.~I"' t; a i¡ l. ii:\ e:! E!iYlc',n t:le:1 ,, 1:;¡:0t.:1 ún l D e:: u,;,11 
1 .," s:;t.tm,;;1 d E·? l .;:,1 produce:: i 6 n rri.:!.11::; J 1;1 c,; :i. mp CJ r ·J; ac:: i c1n &?·:::; (o+ E~ I"' t c:,1,) !·:?! :::; 

..... J. l." J .... 



necesariamente igual al consuma domestica aparente (incluyendo 
:i. n v E;' r "S :i. 1:> n <,·:! :i. n v e·:! n t: .;,11" :i. cEi 1 m A f.:i .i. <::1 .,,; e :·~ p o !"' 1.; .. :,H::. i ·::> n r':·! ~::; i: c:I <:'~ m .. ;t n el icl ;; • 

Para los eetruc:turMlistas, las presiones 
i.n f J. a.e :i. C)f"l<'H'' :i. d'iS ~:!il..11"'9''"'i'l PC)t'qt.te. f:~ll e:.• J. p t'C)C(i)S;o cli"' df.0~::;¡;\rl"O l. lo 1.:,\ 
el r:::;man do.<. y ]. ,·"' p l"'c:>d uc e: i. 6 n domó·::; ·i; J. e .::·J. d 1,;1 d :i. ·;;:; t i 11 te>~> b 1 E.~n1'?:;;, ti i;;?n den ""­
e: rt::!c: €'!! I"' ,::1. t; '"' s> ~,11:; el :i. :::; t :i. n t .::1 s;;. Cuando <':~1;5 t.;:¡,·:::; cJ i f !"~ l"'E!n e i. ·:3. s> no p W?. d f.~1 .. 1 

C:DfllP(~l"I F1i::\l'"":iif.·? in!?d i. ,.¡),n t f.·? :i. ll'IPC>t" ti:i\C: l Clf'l0:1S" cJ..::\n 1 uc:i.::1r .. :.~ ese o;\ Sf?C(i'.'S V "~ 

Presiones sobre los pr2cios. Uno de los desequilibrios mas 
f l"'\·'.·?c: t.\E?n t <:,"s:; d (~ 1 U":O e¡ UE:• ha.e e;:~ 1m:'!n e: 'i. en ;;;~ ! E1l"1 .=;. l j, :;; i ~" ¡;~s t ruc tu r .~~. l J. s t .,;i. 

oc:U.l"'l"'G.' c::u.:1.ndo lá. Pt"LJciucc::i.nn :'lqr:i.co.l.a y E?n p.::11 .. ·tic:ul.::1.1' l<:i. 

p0cducc:ión de alimentos, crece más lentamente que la población o 
la demanda de alimentos. En este caso se requiere un acelerada 
crec:imientc de las exportaciones, de la sustitucion de 
imPortacicnes o del endeudamiento externo para financiar las 
importaciones de alimentos necesarios para el consumo interno. 

estrw::: tur.:1 .L t1a 
presentad6 en México y se han.efectuado import~ciones y ventas de 
alimentos a precios subsidiados. 

E:n J.;:,1. lfiE:'!di.clt:\ \''lf'l que~ cJic:ho::j cle~5(,-.;!c1uilibricJs 

obedezcan a situaciones transitorias atribuibles a condic1ones 
climatólogicas u otras de solución en el corto plazo. carecen de 
la carac:teristica de ser generadoras de un Proceso inflacionario 
con t :i. nuo, 

Cuando bajan los ~recios internacionales de 
l.r::is produ.c:tc1s dr::.1 c-?:·;Pc:wtación ci Cl"'E~c12 in~:51 . .t·fici.;:.~nt0~11\E'mte 1i:.'\ 

producción exportable, los ingresC>s de divisas pueden empezar a 
crE~C:f.:r a ur·1e:1 ta.,,.;.a. m(~:nor de lo nE':!ce:";ar.io p.;u'a s:;c~r c:cm::;i:otE.'nti=.~s con 
un ritmo deseado de crecimiento del producto interno bruto. 

En tal ca~o. ~l crecimiento en la demanda por 
importaciones será mayor gue el aumenta en la capacidad de 
s>(pórt.,:'.'lr y si <7~1 df2·:;i::"!ciuil.ib1':i.D en 1,:1. Ba:l.0nza. d1,2 Pi'.l.'JCJ:.'i d<::i. lu,,:ia.r ·:'!-. 

l~ introclucción de restricciones a l~s importaciones. se 
prcvC>carán aumentos en los precios internos de los bienes de 
importación y en los precios de sus sucedáneos domésticos. En la 
m1;?dida cen q1.tf.·? E:·!·::;tos 2>umc;:.,.ritos :lnci.cfi;:m ·::;ol::irc~ i:::<I. ccE;to cü;1 1.:::1 ·Vida. 
c:ic~:\i;s:í.nn<::\1'1 un E:\Umf.~1nto ;:.1!0!ni:2ra.I. c.i€0 prE0c::i.u::; y :;;;,:1,J,,,i.1··ios; .. 

Sr::~(::1ún i:?l l!!.n<'!.li.~;i.s.; e.~·::;t1·uc:tu.r.alí'.;;t;;;,\·r:~l propio 
¡::ircicc;!so cfo;! dF"::~.:,i.rrol lo p1 .. \c?ck;' ac.;:,i.::;;:i.un.:,\r dE!''"':?qu:l l i.bri.o=.:; c¡ur:l! sol.o 
Poci1"'1.an 1,::·!l.1111:1.n,':i.r·::si:~ '"''n t':'l c:ortD pJ;,;;: .. '.D 1·i:2du.c:i.f0ndo la t<:!,sa. c:if0 
C:t'~!·!c::i.m:i.'"'!nto i'I un r:i.+:mo P'''·11·m:i.t:i.clo pci1· lo·:s '."c0c:Vc>ri::0s> donde:.' ocurrt~m 

1 cis; r':?s; t r<::1.n e:.¡ u l i':U1'i :í. i:~n to·:;;;. E'.s to p nd , .. , :1. i'!. s; i ·;in i + :i. e ::11' 1 :i. m :i. t ·o·!. r 1 ,·"' 
ac~ividad econcm:i.ca de les otro5 sectore5 de la economia 2 
n:1.ve1es sustanc:ialmete por ciebaJo de :;;;u capaciclad, prcvocanao 
desempleo en estas actividades. 

las estran9ulamientos estructurale~ las autori~ades prefieren 
g·~l"H'-::· i·';:,1 J. mi:;:.1te:·1 <:\d np t "'' r pu 1 :i ti c:21s de: c:i(·::!m,':U"1d a ck:·J~:; t: i nado:\~:; •~ rnan tf':.m E! r 1<':1 
<:..e: t :i. v :i. d <:1d €;Je un ó mi e; H ,;,1 1 .• m n i. \/(·? 1 ~¡:;;,,:1 t :i. ·:;:; ·f <::'le torio,,. ,;i. PE·? '.'>-?.1 !"' el e que:: 

.... J: J.,::: .... 



El E!i:; I; ruc:: i; t\ r.;;1 J 1 31no dr;)r.:;c: ;;i.n ;;;;a r~n fi:: l ~jup L,lí:~~::; to d (o.' 

que en el case de los p2ises subdes¿rrollados. y basicamente 
iberoamericanos. la in+lacJon e3 consecuencia da desajuste~ 

E~Hjstent(·O.'~.:¡ €'!nt1'e (·21 a¡:1,·;H'ó-1t.D P1'oc:luct1vo / 133 cü:~rn::~nda.s cH:: lii.1 m,':lyor 

parti::i di:*-' la pobJ.¿1ció1·1. L21 :i.n+raE~si::ructu1',:;¡ E.1:.;:i.::5t1:~1 nti::.l <:,.11 st-~c:tur 

.¡: .i. n 21nt: :i. (':'re> t0 in d Ll ·c.> ·t; r i ;,:, l 0;·~::; I; <::1n •:::>n +oc: ;:\el o:;:; 8 ·:5.::1 t :i ~;; + ·'"\Cf~ r l. <:1 el (:;,'m,:,1.nd a 
c:li'i:! b:i.i2ne~:;. c:IE~l e:-;t1'0ri.or · cJ df.) Pf.:.'C:jU(::?r~o;;; yrupo·:::; v no di:?) J.¿¡ mavor 
p.:.11'h: ch?. la pol:Jlac:ión .. 

En concreto las tésis estructuralistas 
scs~ienen 9ue la inflación, en le mayor parte de los paises 
iberoamericanos es consecuencia de la concentracion del ingreso, 
.r:~l ·cü?S(;;)rnplec¡~ la e:·(l.Stf::nc:i.:1 d(.::;; ~;:¡ri:l.nd(i~S ·:5e·ctor~?·;, m.c:\rc;ij.na,cJo:s y la 
inccn9ruencia entre lo gue se Produce v las necesidades de la 
maycr parte de la poblacion, 

2n 111 -.~; TEORIA MDNETARISTA O DEL AUMENTO DE 

Los Honetarietas ar9umentan·9ue la causa de la 
:i.n+l..:.-1c:ión ·es el l~)·;r.:E?sc1 de din<=rr.J. 

Actualmente ha ccbradri fuerza en varios paises 
la Teciria Mcnetarista,c:uyo principal exponente contemporáneo es 
el docto~ Milton Friedman. de la Universidad de Chicago~ 

La teoria monetarista af irrna que un aumento de 
medios de pago que incrementa la demanda por arriba de la oferta. 
fier\dé :;i auíliE?nt.::i.r Tos ¡::'t·etúJ:s. 

Para los monet~ristas. la moneda y su 
velcci~ad de circulación son sin0nimos de demanda, es por ésto 
que esta teoria también es conocida como la TRaria de la Demand~, 
gue atribuye~ i~l ;;1umi~:nto ¡je le;-::.:; Pl'ecio·::; .;:x un <::tLWlf.~nto de 1<:1 ch~:~mo;rncia. 

por arriba de la oferta. es decir el aumento de los medios de 
pago (billetes. monedas, créditos bancarios. etc. l. Por arriba de 
la .proc:luc::c:ion cie mt:·!'rc:anc,.::1s; y Sif?rvic:i.o~; l::t•ae cc:>mc¡ consl?.C:Uf?ncia u.n 
aumento de los Precios .. 

E'.:'.lti·'~ +c!11omenD no ·:;,F,1 ob·::;¡2rvc:1 ·a c:cirto ·::;i1·1ci .::i. 

largo plazo. es decir, una vez gue el nuevo circ0lante ha sido 
r.:i.bs>CJrbido por .lé!. 1~~cc:mtJm:ia y :;,;e h,~'- l:r0;1dt.u:::i.cio· en un;::\ nue~v.:.1 c:l•7i.·)tnE>.nd;:,i.. 

Lbs aumentos de precios Provocados PCr el 
aumente en la velocidad de la moneda reciben el nombre d2 
inflación autogenerada, este fenomeno por lo general se 

· mt1nf+ies-t<~"·c:1b:i:er·tf..•.me1yt:t~1 en··· las· -hiper:i.n+lac:icH'le~;; o -i.n+·lc::'\cj.unt'?S 
~;:1 ci. l op -:3.n t <'? ~;:; • 

·-· I I " .::.--



::;::,l." 4 LAS TESIS MARXISTAS. 

L. .. ;;\ :lr1·flac::ión apar«:0c:r:·l en f=:J. C,i':\Pit<':\liE;mo,. dic:E1n 
.:.\l ~:1ur·1o~i In bér1::11~(;t ·1.: es cfr:? h<:u·: ){ ~··. c:clino e()[') U~(:::c: \).(:!flCl ~';\ cfi::.~ l i:'i. p rúclu1:~ció n 

monópcllca y de 1~ explotación de las tr~bajadcres. 

Ef;tas t~;,,.sis; ,~\firm.;:111 '1ue l.,!:\ ínfl<H:icin es:; un 
t"Elfl.€7:.ÍCl df.~ l.21 J.u.c::I"\,¡,\ t;))(:i.::;t1:?ll'ltE') E-.'!f'ltrE:~ .l.a~· diVE·~rs;a-;:; c:laSE)S qUE) 

in t (-?(.~1 r .:;m . 1 .::1 %oc: i fi~d <:Hi • 1._i::1 in ·f 1. c.~c i ci n (~:';,; e cirú:; r.;:~c 1.Ji:::•n e: i. a el e un .:0. 
injusta distribución de la ri9ueza y de la explotacicin de un 
<]rupci ¡:>rivi.l.e!.~L:1dci d;::~ c::.:1¡:Ji,t;,1,1.li.stas ¿~ l.d g1·'{:\.1'1 mayc:ir:i;a cie los 
c.it:ire~rm;. L..<.:1 ünic::2i. ~mlucidn p,':\t'a t:enni.nd\t'' i:on L:1 in1::L::1ción (.'O'!:.S 

termi.n;;1r c:c!fl la. propi;:.·?ci<:;c.d Pl"':i.vac:la de l.EJ.1:; +ábr:i.c,;,i.~~ y io·:; cc:irn0?1··cio·:::; 

v las formas ~cncpólicas que de éllas se derivan. 

solución duradera 
sol~mente m~diante 

podr.::\ 

' _;;~ 11 l lt ~5 

Se9Qn les marxistas, el socialismo es la Qnica 
para el· problema de la inflación, por tanto, 

la instauracion de un re8imen socialista se 
en forma definitiva. con el problema 

LA fEORIA PSICOLOGICA O ~~ 

(~U~3Tli I r~c101. 

L~ tecria psicológica e de la Escuela 
Austriaca ccn~idera 9ui la inflacióh es el aumento de circulante 
pero niega 9ue se pueda. cuantificar matemáticamente el efecto de 
ese nuevo ~umento de circulante sobre los precies. 

Les partidarios de la.Escuela Austriaca dicen 
que es evident~ que el aumento de circulante Por arriba del 
aumento de la cantidad de ~ercanc1as trae como consecuencia el 
aumento 9eneral de los precios. Pero no esper~n poder medir 
rr¡,,;:1.·l;i0rn,::,t:i.c;::i.m(;?ntE~ E7:St(? aL.1111;.ento y.;:,i. c¡ue ].."' monecla., como c:1 . ..t<-, . .l.q1Jit.o:r 
otra mercanc1a. depende de valoraciones subjetivas •. Lo que 
d(·:;~·f:i.rH?. el v.:üor d(;:·l lo':\ mon.;~c:l.::t, t:)f:; en ült:irno tér··m:i.no, 1<:'\ c:onfic.'.l.nzc:t 
que la 9ente deposita en élla. 

A grosso medo la situacion es l~ sigu.i~nte: en 
un princ:ipio al a.um~2nt<:,1r ~21 <_:1ob1t?l'no ("1 c:i1·cu.l.;:"nt~2., io·:s pt"'(·?c:io-:; 
sul:li.1'<iri !'711"1 +or111,:,\ mil-~;; lent.i::\ qut;! f!.!::::i::E' .;;;1.umi::~r1to en f:d cit'C:UL:~n·f;f;), ;c\.1. 
darse cuenta la mayor parte de 12 Poblac:ion de que los Precios 
están ~umentando, 

1: 0?n el r<'.1. e cimci e: on ~:; f.':!i:::: 1 . .1.112!n e: .i. .:J un a 1..1. i'iH:·:'·1 ·1 to nv1 r::; v E·: l o;;: f:~n l cEs PI"" (·?e :i. o~::;. i:.:: n 
J. 01•¡¡ p F:! r l. od oc,:; d f::l i. n ·f .l. .,~.e .i. o n e:¡ :::1 . .l. c1p ,~\11 t: c.;! e; 1·1 :i. PE'~ r i. n ·1; .l. .::1c ion., , .l. l i:·:•c.1.,3 r,::~ .l. 
mcimE:n to F2n q U(·?~ .l c:i·'-; p r1:::·.c: i D':O dU.m~:2n t a.n P 01·" .:;1.1·' l" iba. dt:'f! 1 i 11 e: l''E'mC;!n to d f:'.:1 

la circulacion de la moneda •. 

L...o~::; p 6\ I""-!.; i c:I .;;,\ I"' i 05 c:li:'i:' la Escuela Austriaca 
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!'"-*'·) i~ "" l 'c\l"l que:! 12:\ ~¿¡ p E~ rs5p (~C: t; i ._, ,,;\ s; c:I (;~ un d e r :i. '=:; i s E! e:: nn ó mi e: ¿1 o Po l 1 t :i. e:: ;;,1 

p Ul.*:r.1 (i?f'1 mod :i. ·+ :i. e;~ r J. 01'; p r ·ec i cH> :;:; in n i:~C::(i~ :;:; :l •j acl t.i(·:~ <::¡ ue h ,;,1 :-1<.:1 h :::1b ido un 
2:urn10?nto ti':ln E':l.I. c:::i.rcuJ0:11 .. 1b.~. ,::1uncpJ•:7l l''f'.lcc:mnc:en c¡1.JE;) l'lnr·ma.l.m•:'n·1b:.1 f'.01 

ini.ci.o f:·?n ~"·l ;:,11;;;¡,~ <:J1:;.1 ni:::~1··,:.·l -,;e~) dr'·~b1~' ,,~ :i.nc:1··emt.':!r1to ~:·~n E.'l c:1.rcul.:;;,_ntr:2 .. 

· F.~:l au111ente> dc0 circ::ulc1.r1te pc:>r .lo c.:w~nE:H··;;,1J, f.~~:; f:;1J. 
+"~c:.tor c¡ue,1 romp(-:-? 1&. (;?f:!ii;1"1.1c:tu1 .. ·<:1 d<:: lcJ<:; Pl"-1?cieis l!.0 inlc:i."1 ·:::;u aum~:?nto 

pero una vez prcvoc:ado ese aumento entran en juego factores 
~aicbl09ic:cs gue en determinados momen~os llegan a 0er mbB 
importantes que los aumentos en el circulante. 

La pérdida de c:.onf i.anza en un gobierno, los 
rumores de escasez de productos o rumores acerca ~e un golpe de 
Estado, ~l anuncio de leyes confiscatorias, tienen, según los 
partidarios de la Escuela Austriaca, un impacto i~Portante en el 
aum~nto de lo~ precies. 

La causa de la inflacion en la mavcria de los 
paises, ha s.idc el abandono d&l Patrón Oro y la facilidad 9ue los 
Gollii;.:fr·nOi;;; fj.t~nem de:! e::1mii;ir papf.:!1 rrionf.~d.::\. 

El Fatrón Cl1·0 t:i.c:-me comc:i virl.;ud 1 imitar li::,_ts 
srnision!?i::f dé bil '.l.ete!i-:i .:1 una c.::\1Ttid<:\d dEl oro que hay en rE~se1'vi:'~-. 
p(-?ro i~.ctüalment1::"?_·· no h.,=:iv méL; l.im:i.tE1 ~:it.1_;c:;~ r::~l cn.1(~ lo::; ff11·:::;mc::ot::; 

gobernante~ s~ :i.mpóngan. 

L..o~:-- p.:;1rl;id;:,1r:ios dE2 la E:scue.l<:1 1\uHl;ri,::i.c:,,,¡_ 
afirman 9ue ~1 trecer la producción ~ manten2rse estable la 
moneda, est~ tendrá µn mavor poder ad9uisitivo y los precios 
i::J,-a;iat''á.n; ·pero aungu(2 nom1na.1HH~!nte ior,; ·fabric<:1nt€~s y cotlH::~1-··c:iant<::::··::; 

reciban menos dinero, éste 5Grá más valioso que si recibieran el 
triple, por· e.Jr·:'!!mPlo. i::~n C<!'1!SD dt=~ qu_e• ht.i.bie5e hi:i.bido mayor E~mi;aión 

de c:i.rculantfE,. 

la 
et rcul¿1C: i ón, 

f'..\u·;; tri <:\Ci:I 
po.tE"~stacl v t?.l. 

Lcls ha.bi.t211Tl;E;1 ~; de un pais son m<:i.s ricos cuctnc:le> 
~roducti6n y no cuando aumenta el dinero en 

L~ solución para los partidarios de la Escuela 
volver ~l Patró~ Oro, quitándole a los gobiernos la 
monopólio de e~itfr billetes; 

TE·:cm1 ¡:.'!¡ DE~L (\t.WIEl'HCJ D 1:::: LOE3 cos TOH. 

Estas teo~ias arguyen que .los elementos 
monopólicos de ls economia (sindicales o empresariales), tienen 
s1.1+i.c::i('~nt:e;> pod•:;~r df.7) í'\(7.!CJDCicición para ifá¡::>cmnt' auinFmi_;or::; o s::o·:,;tr::::1 nta1" 

niveles de costos y precios mayores a los que resultarian del 
J. i.i? t:~!i:l ~ .,i!Jg~~~o .. c\f·?_ ... t <s\~~ .. fl.,1.~~1··: z ·"'·::;. ... !::l.i:::?_:t,.,JllJ~ t:c .. i:\f.:.l}::l.~, ... 

aumento de los costos 

..... I I" ~}· 



u t: :i. 11 :-: E<.CI .,·:~. + t·'f:'C UE"fi t E·nH:·:·n t f~ p () r ¡:,:¡ t"lJpD·;;:; f·'.~mp ¡ ·¡;;: '"i::i I" i L\ 1. E!i:'i qur::~ tratan d [;? 

f.~~-(¡;:> 1 .l.:: i'l I"' (!;)J. r f~I\ o mE·:n C,) J. n t J. .::1;::: i. Of'l a I'' i. o e OillCl 1 i!, r:: (:;\U~:;<':\ in fflE·:d :i. é\ t ¿'!, (::¡Ltr-:) 

1 o·::;; ob l :i. iJ ¡:,¡. a ri 11 o;,; ,:·A ::.;;uh :t t" .1 o~s ¡:¡ rE-'C i o·:,:;. 

La teoria de los costos at1rma que la 
inflación se produce cuando les sindicatos exigen aumentos de 
'S<:\lari.os; pcit' r·?nr:::ima del r.:1umenl~o cJ;_::~ l<':\ prc:iduc::tividi::l.d de J.o~:.;; 

ob0eros. pro~acandc un aumento en los cc~tos que se traduce en un 
aumento de loE precios. 

Le:\ c:rnnpr·2l:;e:lnc:i.01 por ut:i.l:i.d21d(·=:":; <::.mtt·e los:; 
grandes conglomeradas económicos induce, en condiciones 
monopólicas. a elevar los precios para enfrentar las alzas de los 
salarios, a fin de trasladar estos mayores costos a los 
consumidores, asegurándose de paso, altas utilidades. Este 
+ri·?nómc-?r·1c) ccms1st1·?. am i'.\-fi.1··ma.r c:¡tH?. l..::.. in+lo:ic:.i.on ~:·~'.iii c<e<.t.l·:-:;ad,::i. por E-:.l 
Cé:\P i t,;:~J. mc¡noPó 1 :i.c::ci qu¡,0 pro.cur¿~ '::ti l•:'?var .lcis PI"'€~(: :i.os:; P6\l"a. prot;.'"c'¡'~r 

li:,1.s ut:i. l i.d-i'.1des. 

Las peticiones inmoderadas de aumentos de 
si:\l.::wic:r:; pc:ir :i.os; sinchc:<::1·1~0':5 ·r.;on con +recl.lf?.ncia una con<~,\~cuenc:i.::;1 

d1:) la in+l,::\ci,'.ln, pi:;wo no s;u cs:\Uf.:;.::t pt•inc::i.p.::\J.. Los monopól.i.oe; v 
los sindicato:;. cuando fijan precibs a sus productos v a su 
i:; l"'óÜ) a .J CJ. p Cl !" ar' t.' .Í. [:¡ .;;,1. CÍ ~':·' l CES qt ,le <;5(~ -f :i. .. i c':l.t' :Í, é\fl J. :i. b t'f::;)(T\('!.·)l"l "f:.: t:?, P t'fJ \ 1 0C:: D.l"l 

una d1sminuc:1an en los niveles de produccion, un ma~or desempleo 
e impiden que bajen los precios, pero ~o son la causa del alza 
qeneral de los precies. 

En c:í.rc:t.\l.cJs. poU.tic:os E?15 +re.1 c:uentt.~ r0l 
adjudicar la causa de los males que ~cechan a una poblacion a 
sr~res a.:_iE;~nos ci .:.11 r~wt:r.~m.h~rQ,, í~1unc-1u€;) (::lSitE? rii~:::'.Cll'lii:\mü2nto es rn~).s:.; 

bien una postura política } no una teoria, su frecuente uso por 
politices o lideres sihdic:~les y empresar:i.aJ.es, la convierte en 
t'.'!)·(Piic:,::1ción di·3na.• cj¡::~ ·¡;¡¡1:.;)r tom<1d<::< en cut,..,ntia. 

Algunos pol1ticos, ante la necesidad de calmar 
a la poblaci6n tjis9ustada por el 
la inflación a los intermediarios, 
se~ala como causa de la misma 
i:.;:¡_l:Jr ic:.~<.1"1 tF:::::; v .::om~:.·)l"'C: :i. a1·\tc;is;. 

alza de los precias, culpan de 
acaparadores y especuladores v 
al exceaivc afán de lucro de 

Estas explicaciones 
rotundamente cema86Sitas. 

. .... J 1 "Ó'" 



El equilibrio entre la moneda en c:irculacion y 
ló~:; bl.¡¡-~n~;,,s'·y 5¡;~rvi.c:i.c¡1;:. di·:spmribit'?:'i '""n E!l ifü::1·-c,;;•.do FU(·,·)dí~: ·;;;t:~r 

"''J. t e't'i'H:i o por .,: i::H::. t c:ir<-:·~s; r:~ :< l•E:) 1···n os: 1: <::\.l. ¡.;~1-::. e omo 1Jn d '71 UF!! r r.,;.. o un <::1 

cat,f.,stro+(,f.,1 c~u¡¡-: ciF::;:>truyi:1 la m.;·,1yo1" p<:irte df.·~ lCJs b:i.f2neE:; •c·?:·(1·;3tr:?ntG:1:; 

<un.::\ J.nunclc:\C:.i.cin o un 1,1~tTe1noto., PC.lt' E:.jE;)rnplo)" l.i.'10'\l'.lién s;uc:c:~rJf.? f.~'n 

p;;i.is5G:!~5 como E!l n1..H::·)~:otro, c::on un.::. (:11··,;1n r-ia1·t:1:2 CIF' •:>u •::?c:oncim:i..:::\ 
!:Our.:;t(::,·ntoda f"l"l J..:J. E:<Pc:i1 .. ,t;.::~o::ion d\'.~ un so.l.o p1··odu.c'i:u,, E"n nUE.'stro c":1so 
•2S¡:>(7.·:CJ.·f1co:: p~2t1·olcio, c::u.~fo prc~c:io va.ri.::1 c:on:.;tant(·?mi;..;int(".' di:-::bido '"· 
f <'H.:: tu!"'€~·:::; ne:> e:: un t ro .l. 2\1.:¡ 1 E:s; 12n -s;u to t. ::1 J i cJ ,,,i.d p o t' nt.H"!~:; 1:: ro p ;;,1 :i. ,,; , e:¡ ue 21. l 
bajar dicho precio, se desencadene un proceso inflacionario para 
é 11 o-s;;. ( :l. ) 

2.2 INFLACIDN: TRES CONCEPTOS USUALES. 

C: I F~CUl..ANTI::" 

Al presentarse un fenómeno inflacionario se 
observa u~ aumento desproporcicnaao de circulante en relación con 
el aumento de bienes Producidos. El aumente de circulante se 
refiere al aumento en la cantidad de papel moneda, de créditos, 
de la emisión de bonos o de valeres del Estado. ~1 alza 
yenerali:ada de los precios es un reflejo ae la infl2ción pero no 
debe cons:; :lde1"'i::\r·::;E1 como :i.ri-f J. ac :i. ón r.: rop i.i:\fllf,:.)f1 t.:2 d :i. cha. 

. . . 
En los periodos inflacionarios se pr~senta un 

<'3.um;2r1tc¡ ':1~:;~n(01 ral cJ¡?- ltT:H Pt"f;.>C:io::;,1 lo t:¡l.H? l"'G.>perc:ute en u.nc:i. b,,\,,ii:\ d(;?1 
poder adquisitivo del dinero y por lo tanto en las cantidades 
demandadas de articules producidos. 

,.,,,.,,:,.,,.¡,,., .• , ... .,., • .,,,,.,,,.,,.,,._,.,.,,,, ,.,,_._,,.,.,,,.,,.,._,, ~·-'•"'"'''W''''h•••• •"''' .... .,,....-... .,.,., '"'" ''••••n••'"'"' •• ____ , .. ,_,,.,,.,,. ",.,,_,~•'>"•~••• •··•- .,..,.,, .,,, ,,,~,.., .. ' "''~'"' "' '''''"'"' < """''"'"''''' .. '""'''••··"'""'"'""""-''"' .. "'' .. '''''''" 

(1) Ver Capitulo I, La crisis en el precie 
······ "º'··i+:1tE:.!f.'l''i.::\i::".:i .. c)n.al :.dr;¡.f .. petroleo ~en .1986 • 

... :i: J. ' -



PODER ADQUlSlTIVO. 

La ba~a del poder ~dquisitivc del dinero, 
d 1::-b :t ci a .:::1· un a- ab un d ane. i <~ cJ 0~ t: i. re: u l an t (;:~.. E.1 1"1 1-~''' l <:;1c ion con l. r.Hii b i 1;,?rH':!;s 
t.;1 :-l i~,.h~ntt;is E-:~n G.' l. tnt'0rc,::1dc:>, p 1·'nvoc;,:,1 r:::!I"\ u.na nc:cmom:1. i':\ pt::lr í. c:>c:lcE.;; 
in f l. a.e 1 cin.;:~r :í. os. 

" . 
La fuente fundamental de la in1lacion es el hecho de 

9ue los .Gobiernos emitan una cantidad desccnsjderada ce 
c:::i.rculantE.1 con n::!::;pr:-:ctci 21 J.¿:. c:antid.::1d dt"~ rJ1enf:)~.:; Pt"C)duc:i.dos. En 
gran medida este exceso es utilizado pera solventar los gastos 
del propio Gobierno. La principal fuente de la inflación es ~l 
·f:i.nanc.ia.m:i.1~nto ckd dé+ic:it pn·:~s;;u.pUE!s·i.;;,w:i.o: Doctcw . l'lilton 
Fr:i.e:.1dman 1 F'1··t:!mi.o l\lobf::!l. de Ec:one>rn·i.<'l ... J.97ó. 

Gran Parte de la con1usion eKistente se deriva del 
in<::1P1'opiadc> uso clf:d l.;érminc:i "In-íla.ción'·', t":?n rE;)f.l.li.da.d 1F.i•::! tt''<::1t;,1 dEd 
incremente de los medies de pa~c. le 9ue da lu9ar a un alza de 
los Precios; Friederich Hayek, Premio Nobel de Eccnorn~a~ 1974. 

2.3 CLASIFICACIONES DE LA INFLACION. 

8€:? ha:n hec: 110 di. vérsi:'.~S e J. a·s i f :i. e; .;,;i,C i cJrH:;)_~5 dF~ _ .l.<:t i. n f J.¿~c ió n , 
r.:?n lo gue re~sF1E:cta .::1 --su i.nti~~r·!<:.;:í.dad, cJ1.J1-"~1c ión o ;,311 1<:1:;:; fc>t'mi::is E0n 
9ue se manifiesta, las más importantes son: 

. 
Cuandc:i ér nive!.I. df..::· lCJf:i Pt''f:?C io""· s;ubF,1 c,;1di::i. V(":.'Z 

con mayor frecuencia, en un principio por meses Y. después por 
dias. A esta situ~cióh inflacionaria tambjén se le conoce con el 
nombre de infl~ción galopante. 

ql..,lf0 Ul"'I 

h :i. p e t" i n + l. i':I e: :i. c:i n i.':\ I"' i (J e·:::; ~:1 E' l"\l:c.;' I"' ,;.;1, .l OH:·! l'l t E:' n f.:~ e: E!·:::; .;:,1, I"" i (') C.] l.) (i:~ ),; (;~ .;::: (} rn i::¡ i l"'I E:: n u. 11 

E•mp eor~"lm :i. ;::.,1n 'l.: D F!n Jos .. ¡: c:1c:: t i:::Jr1:~ ~:; 1?:.·! :·~"t ("' 1··r1os::. cit.\ E? .,1. '/'i;:;)C: 'l; ;:,\n J..;:,\ ~"! conom :i. ,,,, el C" 

un 'pi·:i.1::;· y 1...1n,;:1 f<:tll:,::). di:.~ l"'F:!·:::;Dluc:i.ón POI"' p,:~.l"'te cJe)], ,:~ol:J11"::r1·1t:J a 
r::!n +.r't::!l'\li<::11'. _]:q.~::;"·-P,!".'Qbl~m~::1.s .... c:1w~ surg<I. e1"1an .. · dE::i ·'b·f:l. J sttu"'1'.C:I. ón, 

""' J 1 "u .... 



1 ... ci ·:::; {a. e: t: o 1 ·· 1;:! ~::; f'! ; '· 1:; E! r n C) ~'' ''" q u E) ¡:;, t::·) i"\ i.':\ e:: (''." m F! ne:: :i. ó n 
1::;on p Cil" f::·) :i i;,:.1111P 1 (J :: 1 CI ;::¡ p /''(;:c. l Cl :;:¡ i. n t f) l 'n .. '.:\C:: i. CJI"\ ,;·,11 Lc° "3 d •::!: l p f?t l"O l 1::?0' i21"\ E! l. 
e: .,;,\ "';u d t·~ p .,,, :i. ~::;E-!~::; e e¡ m o r-:·1 .l. n u F:! ·:::. t 1·" c:i c:i u. e:~ i:; :i. i:?. n f.:) n s; 1 .. 1 '·:·?e n n n m J .. ;;:¡ t:l ::•. ::; .,;, •. d ,,., f;! n 
<.:.:11"' i::\ n p :'l. r t t·:·! (''! I"'¡ l .:;1_ CI b t C·2' l"I e 1 o n (:j (é'! el 1 \i J. ¡:;; .;:,\ ~"; V :1. ,,,\ ] ¿) \":) ~·q::i ('.H'"i.; D. 1 .: 1 ('.) n .:::it:? d :l. c. h CJ 

I"' f0C 1...tr ~:;u n el t" E·!l"I el v .;,:1.b .l. fé! :; J. ,::1 i:o e: on el i e: :i. orn.:~ S'i cif:.:• .l. 111;;,, l"'C a.el u :i. n ti::• 1 'na .• ·:: i. un i':\ 1 
d(''' C.:!.P:i.t<:~l\-'.,)'!'>., !31 ·::;;u.b.;,~n 1;·:1'.-::1 t,'!.~o.::t.:::; ele 1nt·~'ré::; con c¡1,.1.(~ c\(·:·:"Ue::·! e\;:;:: 
e uh r i. 1·· un p .,,1, :i. :::; t·:! .l. ·:;;¡:.;, l"'V :i e in d (Ji• ~:;u d fi.'Uci ,;,\ 1.;) :< t E·:· ~·n .c,1.. e! J. el•:::+ 1. e: i !; 
pübl1c::o aumentará, provocando as1 condicione~ en la econom1a que 
favorecer1an la presentacion de un tenómeno hiperinflacionario. 

Cuando un gobierno se enfrenta a situaciones 
como las anteriormente mencionadas" debe de tomar medidas para 
(:~ui:? l<:.i·:s condic:J.ol'i(i?~s ,..,_dv(:?1"·s::1~~, no lo l.l.l:'?Vr::~n ;:. un r-:?:::;ti::1<iD +ranc.;;~mE·:!nt<'2 

alarmante. Una medida preve11tlva seria pedir ayuda a gobiernos y 
organismos internacionales, obteniendo mas préstamos para 
financiar los +altantes de ingresos de divisas~ recortar el gaste 
público programado. adoptando pol1ticas monetarias y salariales 
t">:'2':.:;trici;:i.Vr.:\·,-:;.. t\l<=Juno,:; gCJl.:li(·::~rno<::; t.:nman c:omD rnr.0c:lid<:1 rr;;:!:::;olut:i.v~'l ii:l. 

~=~s;tos Pt'<::>b 1 ('~in<:ts;, i:e 1 f?i!LÍ. ti. r e: l rc:u 1 a.n !.;f..:!~ un rt"?cu1·'SU h i st ÓI"' :i.c;,,:;.mE~mti~~ 

utilizado cuva consecuencia es i11flac::ión, pero con la posibilidad 
de crecimiento economice por lo menos a corto plazo. 

. Est~: .. :fenótn_eob se produce con ¡"~l. .::H.tm0:.·n to clr:\ 
circ:u.lant\B acompaíYi-~'ldo de nieno"t' prDclt.1c:c).ón y mayor d1:.~s;;1::1r\plf:m .. 

2,4. 

Lci~; pr~;,c:ios · sub€~ri como C::<::JfHH2cuenc:i<:.'I d0? y,:1riacic::im?·::; 
entre lá oferta y la dema~da de bienes y servicies;. én 
determinados momentos, .exist~ una demanda que eHcede •las 
posib:i.lidades de la oferta y los precios~ como. consecuencia, 
tienden a subir. En aste caso se está cumPliendo la primera 
pa.rt.:f:? c:IE· 1.;:1. lf2y el('!:' ld O"l:e1·~ta y· J.,:,\ d€:im<~nd<:\: ::;i. la .. c1:,1nt:í.cli':\d 
demandada excede a la cantidad o{recida el precie del bien o 
servicio tiende a subir. 

La demanda adicional o demanda agregada se puede crear 
el f.~ un d :i. ,,,\ p ;:,1 r a. o t I"' c:i , e: cm s e> l o ¿1.1...w·H;:m t ,~1. r •:·:! l ff P'.:'! d :i. o e :í. r e: u l <:1 n t E! ... ¡::> 0: I"" o 
c0 l <~urnen t c:i el r:::! J. ;:,1. o+ E! I" l;¿:1 es: mc~n 01"; e"' J.'"\ s t: i. e ci y l"'f.;!<::\ u i. E·! rc;1 d '"'' un 
a.um(~mt(J i:·?l'l :t.:;1 Pl"'oducc::i.()n, lo c:u .. ;:tl qF~ner<::ti1w?ntE1 no i~'!::; 'lia.11 ·:::;imp:i.(:~ 

ya c1u.i.::! df21::>E·'nd1;,~ c:lr::~ .l.c:i~:; rE'C:U.r<.::iO\::i Pl"'nduc:t i voss. Ü(0!bido ¿1, '":~::;l:i:':\ 

situacion se produce el fenomeno inflacionar10, ya gue la demanda 
,,,.\CJ l"'ii,;)q ,:,1d i:'\ ~ ,:·,1 .1. no p Cld(:·2 I"" "';¡:;~ I" Cl...l.b :i. i.7~ I"" t ,:'\ p DI'' 1 ;;,\ p t" ud u.e: e:: :i. on .. 12 )·:i ~:; tt:2n t t-:1 ., 

·"',12- t ré"dl..H:'.: e;· .. i.,~rC a l.'::~ A ":'.ff.~· ... p ¡:.;b:::1 ó :5",, 

····J. .l." \:) ..... 



I:~ l .:'.\ l ;:¿:\ <:.i €01"\ C:' i'•;J 1 :[ ~:'.dCJ ·":<. c.11."' ¡:> i'E~C :i. o:::; F' '·'· C:'·de ::se: r e DU :;:¡ i:\d ;,:1. p CI r: 
a) Escasez de bienes y s0rvicios. 
b i Em :i. ::; :r n n di'.:! 1 iu.i::~1 v ,;;., "' e ii;i n t .i. i:I ,:-,.c:I €':!::> d (:'! me.:i i c:i·:::; ci(0! p º'' 90; 

1;:!m :i. lf:>:i. ón _ h 1::ic h "'' p c>r F:'! l c¡ot:> i e! 1·no p .;,1.1·' "'' e:: ub t• i 1"' \:o u. c:i é f :i. e :i. t 
presupuestario, 9en6ralme0~~ causado por pro8ramas de 9asto que 
exceden sus ingreses. 

Se ha querido ver en el aumento de los precios y 
r..,;f.-¡,J.arl.0~:5, 1.::1.1:; c.;itJSia1:;. di::: 18 in+Ja.cion., sin tomi'.~I"' ''~n cu.i::?nti'.< c:¡ue· m<:11;1 
bien son efectos de la misma. 

' ,. ' ~' 

L.a in1:1~:1.s:i .. 611;s.e mani'f.it~:;ta por rneci:i.o dE:': 

-;;·: 

··:~b> .Dncfé.fi:i::::i.:~ dem.€:1.s:f.o.ulo i:::l€0•1°adó en 10:1 baL;11 .. 1:::.::1 di.i.7 pi:,1c3os., 
¡;o:s dE?c.il':;, : ur\ 'dé-fic::i.t E.m el inb::irc;a¡'obio come1"'ci-::i.l .y +in,;;i.nc::í.ero 
E!r'ltre L\fl p0:rfs'y ei r€;)s·b:i ch~)]. mundo, 

, , C:I Esc<:1·sEn c:lf:? b i r;?l"H:?S y at.lm>:::!n to 
c:.on.s;b.¡mi;f.!. 

El alcance exacto de los efectos de la inflación en la 
vir.lá de ·una ·E5ocii-:~d;:i.d C:~·~• imP!"(:;:>tj(;~ciblt.·?, ya c:¡ul:?.~ interv:i.e1·H~·n mucho;.; 
fa~tcre~ de caracter psjcologico. Sin embarqa si pod~mos 

'" "'.'.:i. " b. 1 ~, , .• r-~ I"' J'' 1 (" I l ri ,., "-" i::> J; ,~, .... i· -- ·:- ¡:.;- , .. , 1'1 (' ·111· r rJ <::t q 1 'P 1·' P '"" L i) ·i;" ·"' 1·1 1d '""· '::._· ·.l l :.:." •, .,.; .. •tt"> ··"' C.1. t .. • .... ·- ~';\ ,,.., - • i..,.l •• :;,, •-· J .... \,., j l,.,J o::l' ..... ~ON '.-J ,J 1 • - " "" ' ..... •- tt- => .. 00 ....,.,,. -· ... \ ~ ;\ 

. _ (H_l:;1;,.-;¡r2\c :i. on en J,;1. d 1 ~:;t rH;n.u::: 1 on. c:h:~ l ~~. r1c¡u¡.:;1 2:<::1 .. 

F.;,~.vorec:t~ a los dr:,1uciot"E?~5 a r2)-:p1~:n·ésa.s de lo~:; ¿1.c:1·"f.~f2dot"(·:?s:; b1,2rH::~+ic1.:01 .,:.~ 

los gue tienen rentas.variables y perjudica a los receptores de 
l"(:?l'lta~.; ·1:.i..ja·;.; y a.s<::1lar:t<ado·:;. 

En el caso del fenomeno inflacionario se da también 
el -f~nómeno de la redistribución de la riqueza, 9ue casi siempre 
beneficia ~l 86bierno, va que ést6 ad9uiere biene~ ~ s~rvicios y 
d~ a cambie dinero nuevo. El fenómeno inf lacicnario beneficia 
también a algunos empresarios 9ue especulan con élla y perjudica 
a la clase media gue no tiene posibilidades de especular. 

{~ll;E':~l"'ii~C:i.On i'?I') J.<::\ Pt"i'.)C:luct:i.v1d¿1.d. ¡.:;.DI"' 'fii:l.l.ta df':) 

e~ectividad en el cálculo de los costes y el clima de 
:i. ne:~:~ r t; i. d urnb r(;? i mPt:H''<H'\ t 1:.;) ,, mue hE•. ::; i:;~mPt'E;)~o.:::i f;, PL\E?d E'm el€:,: ;j o:\t el 1:.:1 P r1:1cluc :i. r 
e alterar su produccion. 

L .. a. (~ füj e: i:':I ~:> ('::) ;~: • ComQ consocuencia ~el aumen~c de la 
cl0?mi';lnd<·~ y 0?,,l._J:rj¡-¡~;1J.fJ\c:;1;:.~J{C:(:;;¡;:;:lv<:J po1' 

.. c:1'é~t·:·¡~"i~ r.~cTi::l'ii~""'~¡¡'·db'r::¿,1,7rt::?r:1~2. Tiii ... é:::; C::.iiú~fo z .. 
:L <'.:\ p r (·;?V Fm ,'.;:; Ülll (j E? n 1,J (i'~ •.j á:i: ';!-j 

· .. :.-j~¡~~~~.z ;~,; ... ;;, ;;;~.,:; ... ,_ ... >"..~,.::,~·~ . .,:.7,,;~:.~~;:~<··~~,:,, .... ,.,;. . ., .. ~,.,--, .. ,.¡r.~~ .• ·~ "" 

Desánimo y destrucción del ahorre~ En ei caso de 

..... .L 1. :1.0· .... 



·f!·:'!rlOO'\C!l"lO :i.n·flEtC:lOn<:11··:io c¡;,:i.:top¿~ntt:i' D h1pi;:,11··.1.nflc.1c::i.Cin, .:1 f'!i:!.CJ.lt:! le;; 

int:er;:,\ ahorr·i·,1.r., y.;:,1 i:'\UE·! .l. t.f~1::¡d tc?L mDmi:·:·:·n'i;n Hn F~.I. que' t:0l :í.ncli.c:c1 de·! 

:i.n-flac:i.ón C':!n un cii·:~l""to ¡::i¡:;~l"'".cido., !?!5 111<'::\)/n1·· q1.1¡.;; 1.::,1. td:::;¿i. C]f,;.1 int•':"'l"t'.!\:;; 
o+ 1·'E~C: :i. d r:\ p o t" l."" H :i. n ~::; t :i. tu.e: i c:in C! "'¡ .:;¡ t.\l'i! + CJiilE7'1"! 1.: .:::1 n 0:1 J. e1ho r" 1·'0, p .::,1 r d l':'S•O::·' 

m 1 :;mc:i p ¡::.~ , .. i oi:i o, · l .... a. q (';!rl t (! 1~1 ri:·? { :1 1:::t l"io·' q .:=.\'e> t ;,;\ I"' ·:su el :i n e,1 l"D qu>.::> i. n vi:0q·· ti. r l. o 
O ,;.\ l"l U r I"' i'~ r " 

La ~specu~acion en el terreno economice. Un 
·f(.:m 6 men ci :i. n .¡. l i:\C: :l C>IV:H' :i. o d <':1 1u13<\:\1" .::1 l.<'.\ (·?.SP •::1c u 1.::1.c 1 o n , i l"l vr;;~ r =~ion 

1·-1(·?.:1ci .. 1,;,1. f2:!~:;p€;;:r¿¡n;~dda f:!n +1 ... 1.t1.Jr.C:\füi iT:\l;u~s-, ele-~ p1·"•2ciu~:; . ., 

2.6 PRINC1PALES EFECTOS DE LA INF~ACION. 

! ... .::.\ .func;:i.ón l:J<:\sic:a dE:!.l sisl'l:€~in~:i +in.::ini::iero r;i~j rnovi.li;:.ar 
recursos de sector~s superavitarios y can~li.zarlos a sectores 
deficitarios. El sistema financiero puede ademas aumentar la 
c,:1nt;ic.i,::1.t.1 ch;d 21hc1rro .,::\l •:J-ft"C:-.eC:l'?.1" :instr1..1.rnEmto"> .:,.'\tractivo·::; di? 

inversión f in,':lnc :i.l?t"<:\ "'' J.;:,1s;; un idadc;~s; ·•ahc1"'rc::1doras s1ví. t¿<.ndc:> a~:;í qt.tt·:! 

esos recursos se canalicen a la adquisición de activos 
r:::!;d;ranjercH:;, ciG~ dtro:::, o:\ct:i.'..C:l!:i., corno sr.Jn bi.f.::nt.~s ra1ces ci a fdeval" 
fi!l c:onsumci .. 

En periodos inflacionarios. la pérdida de valor de los 
,3c·r.;.Lvos -fin;.:1.nci(~ro·:s · j.nducf.? a lo·s ahnr1·",::i.dcwe·:; C:'\ buscar 
i.r'l~;t1'UinE?nto~5 <dt(?1··'nativc:Vis c¡ue i'rl,~\nb::m~~<i.lf'i ~-51...l.·Vcdor~ l<:\ acum1..\J.0.cion 
d€·? inV\'~nté:11·"ios. 1<;1 c:ompr.,oi. c:IE.1 biE!l'1E~s ri,\ÍC(:?S y activos E·?l·~tr-:i.n.iE!l'D~; 

están entre aquellos valores a los ~ue más comunmente se recurre. 
Ad~m~s las expectativas de int1ac1on tienden a llevar a los 
¿,\hCJ r r ,::\do l"'t:?t:5 .::1 in i:::: ri::!mr:::~n ta 1·' J..::~. P t" OPDl'C i ó n el~::.· .l. :i.1·1 c.:.1 t''f::~:';;o q ut:~ el f!~':::; ti n ;;:i.n 
al consumo comG medida de defensa contra la infl.~cion. Todo ~llo 
tr.::1€" co1110 c::c1n:,;.::?cuencia .le~. r1;;.)duccio1·1 cJ;:,:.~ J.,~\ +unc::].ón b,3,s:;ic¿-1 dE1 J. 
iS:i.st:'em.::1 ·fina.nc:j.f'~ro. bF1 prCJdU.Cf.? un f:!1 {ec:t•~) nr~c~a.t1vo !::>obrF~ ).:::\ 
productividad o rendimiento del ~horro, ya que les mercados 
financieros tienden a asi9inar rec:urscs a las actividades más 
(;,,1+:i.cient1'f'l!ro>. 

La tasa de interés constituye un importante factCJr en 
la capta~ión por el sistema financiero en periodos ae inflacion 
elevada. Las tasas de interés tienden a no ajustarse en la misma 
p~oP6rci6n a los cambios en el nivel d~ Pre~ios por lo 9ue se 
reducen e se vuelven negativas en t~rminos"reales. L.as tasas oe 
interés negativas desalientan el crecimiento del sistema 
financiero al reducir l~ demanda de sus pasivos. 

L. o·:::, f:? + t"i.:' e t o ·::s I"' e d i ·:::; t: t' :i. bu. 1.; i. v rJ ·::; d 1;~ 1.,:,i. inflAc:i.ón pueden 
resumirse como sigue: 

l...''''· i n ..¡: 1 de~ i. o n transfiere peder .ad~uisitivo de los 
.. "· .. , .. t'" "¡·:1r.,-.,.;. ·(·'r."·~- .. ~.'; ·\'1C)I"'"'"",.., t" ~.,, ... ] "·''1""1. ,,;,,,,rn"·'ir-1"'1: '''r :r ·i ·¡· h ;it .l .. i'"J ..... ,,: .. ·: ó1·:~·.-1·'1~1 ~.;,;;,; ·' ·(·,. L"'º · n e~ t' r:o ·:: '"J :e~ ;::i ::1. \..,, .. ... 1 ... .• Jr: ...... '·"· •• :1 ........ ,\. .. 1 .... ,(;;J. .. 1,, '}:;;\ '-· .• _ .... l ·"~ ~- ......... ;, :.1 ~ .... .¡.,:J ... ..... . ·,.'f , .... ;1,, ~ ..... . 

(::!Jr;;~y.:,;, r<::\pid<i:\flHi:)ntE•. Entre) J.ei~:; pr:i.mc·!l''O!':'. +:i.c:!l.l.l"·:!\n pr:i.nc:i.pa.lfll•'.ffltr::! iu;::; 
sectores de la población cuya capac:1ciad de ne8ociaci0n es baja, 

... J l " J. l .... 



E:.n pr:::!ri.Ddc.1s :i.n..fldc:í.on"\l"'J.Uc::; t!~l val.01·· de;! a.l<:.Juno::;:. 
,:,1ctivos ~'..;(·2 i,;?J.1::~v.,;;\ má;s. r¿,1¡::1id<~.me::rit::t.·~ r.-iu.(·?.• ¡;,.], ck· cd;ro·;;:¡.. L.,,~ :i.nfli1c::i.ón 
t 1·'i.:Ü'1s~i.ei'º(:,.f- pi::>lfo~t'' i:li::? i::umpr~• ch::! .l. u~: c11·'upos cu yo:::r ac ti. vo:'" a.t tnH':'n td11 

d¡e ·vaüw l.f.;!ntam€~ntt·?.·' i'.\ .;:1queIJc:i·os CU\··0:1 ac:·l,iv•~¡c,:; i;:Lt;~nE?l"í é'<.u.mcH-ito·;; DO:'i! 

.valor considerable . 

.. Li•t in·fl;;,1c:J.on t:ran::,.+:i.E~rr·:! 1··i.q1 .. 10.'·;:¡:;i. CÍ•'c! .1.os; dC:::l"'E!~'."dCJt'E·3 ii:l. 

l o~s el i.':<udo t''•:i'!S cu<-,1i"1 d n 1 <C\::-; ob 1 i. 1::1:,ú:: :i. on :::: ~; t :1. (0!n r:·2n 1 .. in v ii:\l o r nc::•1n i. na. l + i. :i o 
y/,o cu,3.ndo ~:·?l créclitc; S<'7! hi:':IY·'''· cci(1i.;r<'1-i;<:,1do <:1 un::\ ta:;;.:~. d€·? i.nt~01··ó~·,; 

menor de la cantidad 9ue se hubiera fijado, de haberse Previsto 
con f:;.:.;act i. t:ud la :i.nf J..::,1.c 1 or1. 

Los efectos reditributivcs oe la inflacion tienden 
a verse anulados en la medida en gue se anticipen correctamente 
les futuras aumentos de Precios, salvo en los cases en que el 
reajuste de los términos de las relaciones economicas se ve 
impedido o retardada por intervencidn gube~namental. por J.~ 

existencia de contratos a largo pla~o, por dife~encias de 
negociaciones y por otrns f~c:tores. 

Un periodd de salarios reales decrec::ier1tes e constantes 
,;~.unadCJ a Uflii:\ prociuc::c:ion cr·ec:i.i:!f:l"\'l:i(;.;!, :i.inpJ.ic:::• una. r~:di:ot1·:i.l::lu.c:::i.on dt.::·l 
in .::ir·e:so (:?n 1 a. '.5Dc: :i ~:?o::L:HL T E?t"l'i:.: a ti v affp'?:1r·d; ii:' se p u.E~d e s;u.~.~ e r ir c¡ue 1 c::o ~5 

tr2\bé:\.J,'.:<.dClt'f';;)S; cJEd c,;1.mpo y de la. cit.1cl2\d qu.e t:i.1::?nEm c·~mplt:-"'o s;olo 
p.:~.r'i;e de.l ai:'\o y lo~; c.!l.JF.• pt,;1 rc::ibf2r1 ·c:;;.,:~J.,;;;,r:i.Q:::; m~?.nnr;!~:S C:•.1 minJ.lltCJ, ("!'5 
dec::ir,, lo~; c31··upo!,; má·.~:;; Pcbrt:!~:i dr2 .l·:.\ pctJJ¿.1c:i.on v l.o~:; f.!mpJ.e,~\c:lo·::; 

cuyos sueldos son suPeriores al minimc Pero yue han aumentado a 
rne~nor tc-,,sa t11..ti=.> és.tc:>::; (p,::.1··i;cE.• d>"!2 J.," c:l.<:\·::::,f.0 m•~di.a) h¿,\br<:;\n ~:;ufri.do una. 
1·'f?c:luc:cion ·~'n ~su ni.v(.;:~J' ch? \'ida. comD ccin·:;;1.;?CUi:::T1c::i.;:;.. d•? l.:!:\ :i.rdlación" 

Otros efectos que t:i.ene en Ja vida economica de un p0is 
un per iodci i.n f la.e iona.ri o :;t:r.~1.n ~ 

Sustitucion po~ activos reales. l. Drt:>.·,, 

D~:!p re~c: :i. <H:: i ó n 
costo de les mismos~ 

~eposición· que es el 
ec:c:in om i co • 

dE! lc:>S é\C:t.:Í.\'DS 

se al<:?;ia c.;:i.da. 
ca~::; ti::l cort'e(:: t:o 

fijes al basarse en el 
vez más del costo de 
desde el punte de vista 

E.o. t l"'ii\C: t Í Vi:\ 

Cor1~~:~ r·í.'.(cf.: f 6'1\ t'es id€fr:fi;:: i o:\l 
~~{nve~tir el a~crro. 

' . 

D f~;i; Di's :i. onG:•1:0 _. en 

· c:o!Tid V 

serv i e i o~:; ¡::¡úblic::0~3. 

En consecuencia, una'politica econo~ica cuyo objetivo 
''5 E:! i::\ e l 
nf::!t:E!~; i da.d 
ini·;¡::!rnos. 

desarrolle con jµstici.a social. ne .puede sosláyar la 
de alcanzar condi~iones estables en les precios 

--· ·-" 
'' • '' '"" -•"'-''~"-""'""''~'· " •.-. ' • ••' • "" -• ,.,_.,,,,,., f,.>.- -.,- ·•· ·''' • .e;•,-\,.,,,.~.·~·~.;-• '·•·•···'· _,. , ~.- .• 

Todos estos e{ectos gue onadc~ falta de 

p roduc: e i ó n" ;,:?·::;e::·:').:;:; .. ::~;.:,, c:I :i 'c;m i. n uc :i. (j n cJ1::. J. .;,:< h n r ro.. ~:·:il:.'iP ('?C:: u l .=')C: :i. t¡n ., el :i. iiia. 

i:;:" l.;: .. 



d f·? in '1i('~~:1 u.r id <'Hi r:::)c: on ó m :i. e: a., d <:11"1 l u1.1 ;;~1· (;:n un p ;,~ :1. ;s e Cll"i ¡,~.1 to i r1el1e:12 

inflacionario a entcrpec:i1nientc en las relaciones de dicho Pd1& 

con los dem05, gue se manifiesta en desequilibrio en su balanza 
e ornf;1rc i .::1 .l. " 1:,:n "" l; 1 ·;;\c:: i::: i un e'~'" i.::i i:'1 J mp o r t <':le :i. on c~i:E ::;up .l \:·:1me;:n t.:,;:\, .. i .;.< ::=;, E':'n 

huida de capitales al 8xtranjero, en Pérdida de div1s0s~ en 
df.ii~::;i::1lü:nto v dE·:::;con+:i.i::l.n;::¿;\ d1.:1 J. Pt.t.E!b.l.o 11.:::•.c:i.<':I (::-:l ':Jub:t€·?rnn. 

:~·~.7.1 CONTROL DE PRECIOS; 

Una de las. politic::as más populares y 
~5(Jlic:_il;¡:1dc'\1'.i f:?l"I 1<::1~:; ép(JC:as .i.n+l,::1c:iDn.;;~ri,::i.~;; e~;; l.<1· politic:a c:l(::·l 
con trol de pr~1 <': ios.. Tr;;,1t<.:1.r dr;~ .. ¡: ri:.i!n,:,11' un .ff'.)l"H1HWH"\D :i. n+ 1-"1.c ion ar i c:i 
por metjio de politicas de contrc:il de precios es querer solucionar 
un ,problem.:~ por .:;us cm·1~;;€~C:uf~nr:.:it:;i.·;,5 y no por lt:iEi c::,:,11..1.:;as que lo 
ori9inaron, inclusive, los resultados pueden ser ocasionalmente 
~ontraproducentes. 

G1:2t"1E?!ral.ím?.ntE.·? no S<.;! J.oc3r<"~ +1·'E•na.r J..:,1 c:c:1rrera ci1_:2 

1 (J·;:o p r(:?C i o~s :..; s 1 "Sf2 p rovoci:).n d i ~::;to!'·:::; :i. on8s:; r;;~c on o mi e:: a.~:s ci ue aq r,3_ v <:1.n 
el problema. Por un lado hacen que disminuya la produccion del 
bien con precio controlado y Por el otro~ al estar· este producto 
más barato en relacion a lc:is ar·tic:ulos con precie ne c:cntrolado~ 

dicho producto empieza a escasear, pues su precio ee bajo v la 
dema.nd-:::\ a.lt:-:;1, 

Los principales efectos de un. control de 
i::irE~c:io~;. sf:~ mt:::!nciónBn "'" continuación: 

·---~ --·-- .... -Disminuci on dt.::· J intc:~'rés :t:lt:::) - li:1s-j prc.1ducl·orr:~:;;; 

(-2n F>rodÚcii~ a.rf.Íc:1.llos cc>n pr1:::~cio:s r::ont1-··ol~1dDs. 
\·~- ,,'' ·'F'rr.Jvrn:i::\c::i.on dt:'3 L::\ t-?::;;c,.::\sez'd.e los prc: .. juc:to·::; 

c:cm p rE!Cil~S :(:ont'f:ji::){aclc;::.:;.. ' 
. •<. De~:sc:.::l.p :i.1;,::'\l. L::a.cj_on . de~ l.c:Vi5 i:1ectores c¡ut:~ 

p1··oduc:f~n ·e). c:t:)mercici i.;,:an con p1'(:1ducb:is e.fo:· pr1,?cio contrCJl<..<.do. 
•., ''_ ; •· ,· > ·- F'érd:i.d<:1 clf:d c.t:\J.cul.ci ~?C:CH1órn:ic:c>. ya que l.ci<:; 

prec: Í.O~o'. 'ilC:Í C:(Jt'Í"<~Sl:lí.lndr~n <:\l <:p";;:1.C:ÍCJ df.0 (~!'!.'iC>l'.S•,0:.~ y :ut i. l i.cl<::1CJ° <:~Ui'.;? i'~n i.?.~::;1;:;) 
mo~e~to teh9~n le~ ~rticulc~ con precie controlado. 

- -~ ' 

Les precios nos se~aian un grado de 
f2c:1ui.l :i.br:io r~ntn;~ ].,;\ 0+1.?rt<e1 E'l<i~:;·t~Fm,t:c· c:lr.;o un 1::i1"oducto v 1<:1 de::nk:\nr.:I.;·,, 
qu~ hay para el mismo. Si al aumentar la demanda de un producto. 
debido al incremento en el circulante, no se Permite aumentar 
1 .i. b l·'~':'t'l\l::!l'1 t ¡;, 1 CI~.:; p l'"E'C: i. CJ ~., ~;1;,1 p l"'C)\/(:JC ,:·~ l"t~\ i:;,:1-::;c i.~, "5i"' ;:,: el e:> d :i c:h o l:l :i. en o 

,:::; t:') r v i. e: :i. CJ y n CJ 1:;1 :< :i. f:5 t; i t"' <·~. u n <:1 I" "'' ~,,, P u i;~ -:'-; t ,:,1 el ri:·~ J. ,;1 o + e::·: 1· " t ;;,1 , "'~ ~; el f':.' e i. 1" ., 1 "" 
HL~'i.YO I"' p l"'Uci u.e: e: i. ón ,':;\l"i ¡~ f:~ 1.:::1 el (':?rrt-::H'l el a i:).c:i j_ e :i. (;:¡n;;\ l ch;: 1 b :i féH'\ o S(;?I" \/ i. e: i () .. 

entonces las colas 
e on l; I"' o l. <:1cloi::; .. 

: .. ~~: );i1~·! __ :1,;ti:;)!:;J;;;i. . p:1J X.'f.\(:;i.p[).i'-1.fft__:Í.t,:i!)J:q y_ __ ~SE' +cwma.n 
P E1 r.:~ ob i; i;:m 1;;, 1·' p r c:>du e:. t Diéj t:1 ~;¡::; 1"-.1 :i e :i ci~::; eón p r E:!C:: i o·::> 

·- .1. ,[ .. t.:::: ,,_ 



CCWl'U.PC :Í. Ól"l" 

2 .. 7 .. . ? CONTROL DE CAMBIOS .. 

i'i0?d :i.<.:\n t:rE l or:s c::c:in t rD l ~':)f:~ d0:! e :::\1nh :i. Ci\?j o c:l0~ •:,;,,, 1 i d.::,1.s. 

d t:ó' e .:,:11~) i ·l.; a 1 e",; i:~ l ('~ :< ·b 1·· i:i.n ,:i e:~ 1 ··o P '''· '"'''· (:?Vi. t; ''"· '"' l.<•!. d F: v .:;11u<::ic1 ó n de l a 
moneda, se va acumulando el poder adguisitivo en los habitantes 
df?. u.n Pi:R:ls.; hast~1 qu.E~ l l(·:~c.l¿\ un mom;::,1nto ;;:~n c:¡ut.~ cl<:!C:rE,!Ct:~ notcil"'i.<;1.ílW?nJ:.1¡;¿ 
el interés en producir, y puede llegar en un caso ~xtremo ague 
el interés sea en ese momento 9astar lo que se tiene inclusive 
(:;·m \:~' 1 fl\ E! I"' e i':H::i o n !"! í:.:.11" CJ .. 

El con t ro J. 
politica económica, al 9ue se le 
defensa de la fuqa ele capitales. 

cambios es un intrumento de 
h~n at~ibuidc virtudes como 

Esta politica ha sido tomada en 
algunos paises recientemente y su eficacia 
limitaciones y difjcultades de operacion fueron 
el caso especifico de México en el capitulo l. 

:;i.1:,;¡, como la.·:::; 
mencionadas para 

L_,:,\s opc:ic:ines aqul mE~nc:i.on~:\d<':\•E para c:ontreil21r 1<1. in+l.«:\c:i.on 
tienen las si9uientes caracter1st1cas: inflacion. emisian de 
p.::\p;:~'.L mon(".~d<::\ u otros; mc:::d:i.os cfr;! p.facto c:omci son l::ionD;s, v<do1···t-:):::l.1 
lineas de c:reditu. etc. lnfl0cion mas control de precios y 
c::untrCJl d1;.1'• c::i::\rni::i i.CJ(-3 Pt·"CJVOCc:\ i::•sc.::.1.;,::.f'!!;:: y 1ll(:O·!rc:::,1.clo r1ec11"'D.. L.a t-:.)·o>Ci':\5E?;~ v 
f21 m•:,~rci0.c10 nE~Hl"D cJan lui_'.:l,:<.r .,:·,1. 1".,:¿.c:i.c:in:~mit:-~nto v ;::.:i.::;t1::n1.:J.:; di::•,, c:Dla.s;, 
,:;1~:;1. c::c:imo D. ·::;is.:;.tc:~ifü:\':5 c::cirru.ptos de!! c:cmr..it"d"""/enta dE~ !:\t··ticulci~:; con 
P l"'_r2c :i. os e on trol z,1.cj o:.s? ~;1,-,~ pi. i':! t" U E" e :1 p e>ch:w <:!.C:i e~ u i. si ti vo y pu(;:ch;' 
:i. ne .l. u~5 i VC-7! 1;~n e i:':l.sos 1;? :-:: t t'"""mos; t E• , .... 1'1'1 i. r1<:'\1·· i:2n un rt:·:)q t· 1,:0';!iD "" un ~:; i. \::i t ¡:,!ff1i:'i. 

d12 t n..l.(?.í:11.J~7'·. 

EL. t3Cl.b I E:Hl.,llJ L._r:21 FOL .. I TI C::í-:1 DE F'LEl'\ICi E:MPL.E:Cl, 
:i:1 .. 11::L-u1::::1\1c1{1 i:::1 .. 1 L .. f~ r1 .. 1¡::-u~1c1cm. 

Uno de los economistas c::uyas teorias han influido 
~uizás más sobre las decisiones cJe los 9obernantes del·presents 
~;; i <3 J. q 1;~-:;;; .JC)hf'\ t·li::\ yn <::l.l'"c:i i·' .. E'/l"H~)~;;. l.. .. a \:5 t: ("'º I" :i. i::i. ~,:; d ó !<fi,'Yl"lE! :;; rec om i f:•nc1 an 

la expansión del gasto público Para resolver una crisis 
(·;;)c::c:in cim :i. e 2~, e c;lt' ,:,\e '1':1:::.•1"· i -;,:: .:::1d a pclr un b,;,1 :í o 1 nd :i. Cf·1 el 1:.:: i. nv~:~r::; i t.1n v u1, 
;:~ l t D n :l v1:.• l. d C"! cli::::e::ii·:0mp l 120" l~:-:s ·lía.:::; t i::=:!DI"' :i a. l:s :::;(:~ p 12:..i-1 te:,'-). l"'nn e:: rnnci 

solucic:ines a la crisis econamica 1nglesa de pt"incipios de los 
.:~1,¡:;(:J::;; · ·\lé:i'.i'if(i.,;;::; .~1. · 1.ó. 1+~ü11~~c::C6r~1· ·--dé ·1~'.~::¡·l~.::,1'dCJ~~~ l..lnü:lo;::, cfr1 ··:i.o:::; ·,:,;\í~D3 

t: l"'Q :i. n l; .::,1. ~::;" 

.... .1 J .. J 4·· 



~::; :1. mp 1 :i. ·i· j e dl .. 1 do 1 ,·:!. ''' i; c:1 ,;; :i. ·::o l:.<:"·'./1"1 i:-::·! :::; 'l di"\::.\.:,;., p od \;·:,11·10:::. .::i i:;··!C. i I"' c1 uc? 

rE·!c:c:im:i.('·:·!nd<::\1'·1 l;:,1 :i.nJ:1:;!t'\/t·,·ncinr1 clt:::!.I. t:::,;:.tddc.1., l':.'·!1·1 .l.u;;;¡ t:i.ccunPD''.; dt;' c:r:i.~:;;:i.·:::;,, 

i:~ i'H'i::l, J OC! l"'D. r un 111-:i:\~IC:H'' fr•rnp l (".'!] f.~ i. f"l VE·) 1··· e; i. c.i n ,, ITH:·:.'CI l an t •:·?·) le·'.~ 1 D.UIYIE!l'l to F!l"I 

los g0stos del qobierno. 

h.;:;!yn1:;)i;; ,:,\+:i.rmc:1hE.1 qur:! J.;:,\ cri:;;:i.;:; di'·? J.1·1qJ2,1tc!1·ra F'r1 10!::1 ;;,1.i;\c;,¡; 

veintes y de Estacas Unidos en los arios treintas fueron causadas 
p CJ r J.<.:\ ·f ,:,1 J. ·1'; él. d E· .:¡;;,\·:;, l; o e> dic:2,ni:\n di::\ d E:' t:i i c''l'lE:!~s y ~;;t=:! rv :le:: :í. ci~.:;. 1...a. +,,\J. ta. 
d 1:::! '' cJ c:::!1)·1a.n el i:~ \·'.:! f '"~e t :i. v i::t '' '.;:; r:! t 1" d c1 u. :i CJ c~::n lllE'tn o 1·"i:;:!~:; n :i. VE·! 1 f.·?::;; ci e~ •:::.•rnp l i:'.~c::i v 
c:I e :i. n VE! r~:; :i. o n '/ n Cl ::;'"' P cid :i. c:1 E!~:p i:-::~ r¿,1 r tH.ll'=: .l. e¡-;;:; rnc~:c 0:\1'1 i s;mo~:, d •o·? HH."! re:: E:l.d n 

reaccionaran espont~neamente y sacaran al Paie de la crisis. 
F'.::1. r "1 sso .l. uc:: :i. on <·,i. r 1as:; I:; ~::,, p l'c•i:> !. i::~m.::,i .. , i<.€~Vnt::!'::;; p rop l..l<>o qui:! i:2 J. E~:; t ¿,1,cl o 
0astara más. mediante este qasto se crearien empleos y nuevas 
inversione0 para reactivar la economia. 

l<¡:.~ynE·?-:s prrn:H:mí<.~ i:-:d. i.~i<Jsto público crn110 un 1-.. ::·~0lE!d:io 
esporádico y solo aplic::ab.l.e en tiempos de crisis. Es verdad que 
cuando un gobierno aumenta el cir~ulante y el gasto público~ a 
corto plci.;:.:.o .. , prCJduc:f!?. un au<]e y u1·1"\ t:~lE'v,c.i.ci.on dE;~ J.¿,1.s utilicladt:!s, 
les salarios y los ingresos, pero esta elevación está dacia en 
t é r m i n el s ne¡ m i n ,:,1 .l. f!?. f"' , f..'.i l ,;:1 n a J j :::~ ,,\ r .l. a~,; e: .:1. u ~' ::.\ ;~.; ci ~? J. ,;,\ m .:,\\/o t" P ,;,\ 1 •• t 0~ el ·~) 
l<::i.~:; cri·"s:i.·;;, 
é·:stc1s s:;on 

E:·c on ó rn i e''"' s i:::!n di \'(f}l"·5C)S paises se ha observada que 
económicos Provocados con'i3•;;)C•.J.f.'~nc i a di:'" r~uc:ir:s:; 

artificialmente por las gobiernos, 
expansicnistas o por contiendas bel:i.c::as. 

va sea por pol~ticas 

l..Jno clE! J C•::; ,i'!.l'"'CIUil'lC:~nt(JS'i CjU.8 "-"On f1 .. .1.nc:li~.inf?nta ele 
las teorias keynesianas e~ 9ue ~oda econcmia que tenga una 
capacidad. no utilizada y mano de obra ociosa, se :puede ver 
beneficiada c::on un aumento de demanda provocado pcr el gobierno 
al incrementar sus 9astos. 

Según estas tecr~as, solamente s~ produce el 
a.1;::~::1_ de> prr:'~c:lo·::; pi;Jr ·u.n <':!.U1n•2nto de ci.ri:::1...ll.':i.1Yi.;(;~. ('-!n un.::t i::~conrnn:í..::~ E~n 

J.¿\ c:u;:,\.I. (·?'":;t;(!:.·n tr.:i:l.b<~.j.:·mcic~ toci<:1~:; s;us-. i:?mPt'\·?Si<:\s;; a .le:\ m<:1;d.ma C'\Pi::\r.::í.cii:1d 
y 'c''H? ene u.r::m t rr.:2n E!iliF! 1 \:~aclCJs trn:J cr:s lo;:;. t l'D.b ;:J . .:i <':.lelo t··1.::~s ~ p €~ 1·"0 mi (;m t 1'«:1.s 
t'2 :-:. is:;'(;.,;,\. cif?::;r:~mp l e!o o J. 1:'l ,; i 1·1du s t t' i D ·:o nc.1 e·::; t: 1;? n t rEtb ii:\ .j ci•.hd e:> .,:,\ s:;u m.:\ l{ :i. rn•"' 
c.::i.p",;ic:i.c:L::1d., '"''l i.nc1···f2mr:::nto de c:í.rcul.a.nti:2, t1·,:!.cluc:idC1 E·n ·~'l...\lll•:O:lntu cii:~) 

1<:1. r::k·lm<:1ncL,1 .• , Vc:\ a prrn:J1 . ..1.c:i.r un <i•.Uffif:lnt:o dF:·) E•mpl.E!O v un<:'t mE:•.yC:H' 
producc::ión~ por tanto. el incremento de c1rc:ulante solo producirá 
<0:tJ.z¿,1. clt? pri'.;!ci.os:;. 
c::on la. industria 

teóricamente, en una econom1a c::on pleno empleo v 
funcionando a su máxima capacidad. 

Las hipotesis keynesianas est~n basadas en 
~firmacicnes que consideran a la ec:oncm1a de un pais como una 
unidad <macroecCJnom1a1, en e! c::aso de lB capacidad no utilizad5. 
parten de un dato estadistico 9ue ~s un promedio de todas las 
i. nclus tri. d~:; y ..:iuc) ~::;up 01 ·1e ., en q¡:0ne1···,:,\ l., e .l. rn :i. !::imo n :i \/(o·! J c:lr0 c:ap i:':\C:: :i. ci <:.\el 

n ci e>c: upa.el i~\ •1 y q u.i:::·! t oc:l o·;::; lo r:; ·1: ri:':l.b a .. i a.d nr•.:·~·o; d;::)~':if?iliP J (·o!i:).d º''" t :i. t:C!r·ii::::r1 .le:¡·;:; 

conccim:i.entCJs suficientes para tr~bdJar en las empresas d0nd0 se 
les va a necesitar. 
d f:?!fildl"l c:1,,,\" 

[n J..::·:\ ací;u.cd. :i.c:la.cl no poc:lr:i o·:lfnc:i::; h<:,\b lar·· clt::~ a.lc:iun 
pa1s en el que exi5ta pleno empleo. o donde todas las industria 

···· l. I .. 1 :.".; .... 



E:~:; té n t i'"a.b i::<. j a.n el o a. '.;:;u m,~1 l( i m.:::;. e: c.~p <:<e: :t c:i ad:; '.:i :1. n E·,rnb ;::1.1·'t.:¡ o,, f-?n t rn:I CJS 1 o :s 
Pi::\ :ºl. \'5E)~;:; 13;)1") e:¡ U\:? '"ic:1 1 \ ¡;:\ -::':l.p J. :i. C-ó\CI o . .l..,;,¡ '('; 0:,0 t• i. ·:'::\ k E·ll/l"'I ~.:,r,¡; :i. i:':\I"\ ió:\" ,:;tún e C)f'l q r 1:!.f'l 

nivel de desempleo y c~pacidad desocupada, se ha provocado el 
¡:,1 l. -::.'. ¿·,1. F~ i;;n·i E'· r i':\ J. c:I F! p 1·'i::·:·:c: i o·¡;c;.. L .. o"'¡ Hh:> t 1 v ci~:¡ p ud i. "'' 1"· c.·,1n si(:?. I" q L.l.i.?. .l. a 
cªpac:id~d no es la mi3ma en cada una de las industrias ni tampoco 
J. o. n i;:;¡ e:~¡:,: s :i. d i:':\ c:I d E'.·!· t !"' i:':\ b ,;¡ .j a. d o r t:' s f.:'! ;::¡ p ,, ..... e: :i .. ;·• . .l. i ;.: <.:\do::;; pu E?. el f:'~ ,,; e! 1 ' ::; "'' t·; .i. s:; + Fo! e h º'' 
p CJ !"' ]. o:;¡; d (·i~~"il':?mp l. \'i:'i::ICI e¡·¡¡; E:){ i. ·;:; tf=("! t t~'.'>" 

No se Puede a~1rmar.gue en un pa15 donde la 
gent~ ~cnsume libremente, la nueva demanda creada por el aumento 
cfa¡ (:: :l re u . .l. .;:1.r·1 ·(·; f.'l p 1· .. ove:; e i':\dc; por r-.:' .1 'Jol::i i E! t'n e>,, ~;t"~a u ti 1 i. z acl i::;, 
e~clu~ivamente en a9uellos sectores dondg hay mano de obra y 
cipacidacl diBpcnible para aumentar l~ produccion. 

Las teor1as keynesianae utilizan a la moneda 
r.:c:imo in~;;trum(';mí:;o d•?.! c1·"·f;.1ac·ior1 dE: f:?fflPlE:c:i:::~, P<~i.ra é1u1111?.!nt,::\r l;:,1 

:i. n V(~ r~.:; i .. ón.. l..a mor·¡¡:;?c:i-'::1 :::;et' v :1. ,;,, 1.: r,:;:..d i. e: i. on F.:t 1 mi2r1 t ''.':? .,:¡, un a ·";oc i. i:''?dc.\d 
como instrumento de cambio, medicion de valor, medie de pago, 
ahCll"'l·'o y cons(·21--·v,c'!(::itw1 (:j,-,~ c,:·i.pit<:;.l. CÍ(';' e:;;t¿i m<.:tn1..:?1'a, ~'=l y.::,istci 
público ~::;(~ tr¿1n::c,formó., ·:::>zgún 12\s nu1::v,::i·:; pc:i.l.i.ti.cas, E'n un 
instrumente de cesarrcllo de la economia. Ei 80bierno abandonb 
su papel tr~dlcicnal de Juez y v19ilante de las relaciones 
economicas para convertirse en parte de las mismas. 

T(Jc:I<:\ ínver~5ion 

p1··c;:.¡vicl,1 y l<J Ci::i.nt:ida.ci c.ir:0 i'~hor1·0 E~ri 

·artl.f:i.c:i.¿,1J.mí.:''·lnt0?.. por un (:1(Jbi•°"2rno, 

es ·ij1":ni::~rada pclr un ahCJrro 
un Pueble no puede ser creada 
sino solamente transfe~icla del 

sector privado al Público por medio de 
t r,,:,\ \l é ·~; d c:0 J. p roe i::;!<:>n in .. ¡: J. "'·e: i onc( r :i. o .. 

i. mp 1..1,1~·:-; tos,, 

El gobierno no es una institución 9ue por si 
misma genere ahorro, ya 9ue éste es consecuencia de consumir 
menos de lo gue se produce. El gobierno, es una institución gue 
por propia naturaleza, deberia fundamentar basicamente sus 
:i.n¡:;_1r1":2~:;;1:i·::; i::\ tr,:::1vi:~~s .cl10'l e:.\ho1··ro dl:'i: un .pLH?t)J.CJ ¡:¡uE:: sé lo .. proR01·'cion¿\se 
por la via impositiva. 

El estado no produce los recursos para sus 
:i.nvl::;!rs:;_it'Jn~:-?s, ,::~1 nci c_1i·,!n•:.·:!rar 1:.~ho1"ro o F::HC:E'dE:nte:;;·. Toda inVE!J'•::.ión 

cl1?l cJob.iE:rno próc:luc:1:·~ .0J.l.ttomiitt:ic:,:,i.11H0)n1;¡.;.;¡ un.;:,1 cli..~orninut:ión reii:\J. f.i!l"I ld 
:í.nv~=r~;;i Óll de 1 O!i> ·;:;ectcír0~·:; PI' i. vc.\ciClEi_, r-1UE.•<;:; los t"&?CUr~;;os cJ i. spon 11:3 Jf..-:·::; 
en un país.son limitados~ materias primas, capital y trabajo 
(pcisibilidades de produccion o de transformación), 

La pcl1tica que trata de lograr el pleno 
emplee a t0avés de un aumento de circulante da resultados reales 
dE! c:rec:'.i.m:i.•::.mte> <?.n íi.:.1 .I. c:c)rto p.i.<·,1:::.0 1:~t.ircl ci. Gt"'6:\v(!s df!.! :i.n+J.,.:;1c:ión y .l<':I 
creación de fallas estructurales 9ue en las ecoriomias de las 
~:;oc:: i E·!d.::\•:::I f.'l'-"i c:\C '[-; 1 • .t.E:d f·~f:5 ¡::lUE!d f!.'1"1 11 E·!FJ i':\ r -i':\ ~5f'.~ I" rTl<f.~1;;; d j, f :i. e:: i l (",!S:i de! j"'f:-)':iiD .l. VE' I' 
en el mediano plazo. 

. ... .L I" J.¿ .... 



L..<i.\s pr:i.ncir.:>.aJ.t~!s fu0?nt•2s .:iu''"- ut:.:i.j1;c.,:,1 _un gob1E~rno p<H'<:t __ 
autofinanciarse son~ 

:;,:~" 9 .. 1 L.CJH J. l·!FlH::STUH. 

Todo aumento de impuestos ne~esariamente 

pi"'Ovoc.':'\r,.§. u.n<:1 di<:.;;m:i.nuci.on E-~n l.::~~s 1Jtil:i.dacJ;~_,:::; d(? la.s i?mPl"'~~sas y ~:;.;:~ 

tf:!ndrán !~'n tone: es 11i~::!nr.Jr<'~'.:! recu1···'.''·ºs ~~a1";;,1 dF.)~.t i. n<,1r ,::,1 1 a rf?:i.i'\VE~rsi c\n .. 
ademas. habrá una dis~inucion en la invers1on, y Por tanto una 
mE:H'\OI"' <JEc·nE·~rc'lc:ion c:lt'~ f-':'mPlt:!o·;?, y dt:;~ r:>roducc:ion <?n lo~:; s1;;1 ctorr·''~'i 

cast{yados con el aumenta de los impuestos. 

Implica una dependencia económica del 96biernc 
hacia el extranjero. 

En el. siguiente capitulo se habla con mayor 
ciet~nimientc del endeudamientd externo, para el caso especifico 
de i"!é;.: ü:o. 

EL ENDEUDAMIENTO INTERNO. 

Cu.f.:U"1do lo~.5 sol::J i (~rl"'!()S n•:·?C:€~'5 i i..;:,..n l"'BCUrso 5 
adicionales~ los obtenidos a través de loa impuestos y el 
(-::md>:'')U.cii:\ff¡ i. <:?n to •O:•:·: tfi:)rno "' CD l OC:~H'l bono-;::, t::>n C!l B,,mco c',('?.f'i t1°.::':l . .l. ('''f"i 

b.::\nc:os Pioi.ri:; icul.a.rE'•:; ci !·'''n e J. mE~rc:ddo <':tcc: :i.onar:i.c:>. Cu.E:\ .Lc:¡u.:i.E!r,·::t qu(;;! 
S(::>i:.1 · _(;?l !l'l(;~cl:i.o di:? c:ciloc:,:.'lción dt:::: los bor .. 1os, imPli.c,:1. un.::.. tra.nsmi'o:>ión 
del ahorro del sector privado al ~ector público. 

E·:::d;f·:· ('~·:;;; •?.<L c<'1:::;0 en l•ié:dccl dE! J.;J. Ct"(.'?i:).cion c:ir;! 
ins:;tt''Uro1::~nte>';.;; d8 :i.nvr·:~r~:;:i.or1 COil\CJ J.o~::. CETE~3. Ff21E'.if.':11~E~3. ci:;:¡:::-L .. {~T(..'.¡? y 
(J'\';J'D·:s _·::;imil.:·:it"('?S;,, qu.i'e t.::.into '"u9t::·1 h,'J.n tDmado 1:?n los (;ltimo:> aho<::;,1 
y¿~ r.1 ui;~ o+ r!=:'c: !::~n u t: í. l id ,:,1c:I E'~" mu v ,,~ t I' ::i.c: t.: :i. v E:\'~; p a t'C'.l. 1 DEi i. n Vf-:r~:::. :i ern ir:; t ,;,1 ~::: .• 

lo que solo refleja la sran neces1oac:I del gobierno de obtener 
f i. n ,;,1n e i a.m :i. E·:n to. 

..lJ.J/--



'ITú:1hl~:w11 ~:;J. Clhl DE F1Ecun~:;m;; DEI.... GHi·iCO CE.1,ITFa:iL... (.'d .•. 

1:JCJB J ¡;::Hi\10 .. 

¡:::: J. I::> ""ne ci e f·? n t 1· · ;,. J • >.:.! n t 1·' <:." o 1~ 1 • "'\ i::; + un.:·: i cm E:) 1:;; " t :i. E! n E·:: 

la \fr:! lrü:inbpolT::'.t::'ll"' liii \'~1ni.::s:Lón ·dr.·? billótr::!"' d>:·~ c:i.1·"cul¿•c:ion +01"zc:¡~.;;;,(, 
L,::\1:5 Pl"inc:ip¿~J.¡:¡~<;:J ·fc::it"'f'(l.:::\S qU('" \';i(;::rll:'.·'.·: un Fk\IÚ~U C·2nl.;rii:\.I. r=·~"'i-d tr«:HHHn:i.t.i.I"' 
l''E?.Cl.ll''";::,c¡·;:;¡ B l. tJCib i 1:,;:rno S:iC)I"\ :: 

El encaje legal, es la c~ntidad Je 
dinero gue el 9obiernc orde6a~epositar a los ban~os en el Banco 
Central, por cada p~so 9u' ~a~deposit~do en éllos. 

las cantidades retiradas de lus 
B<':l.nco:s por t:;).i. Bc~nc:c> C;;,~ntr2\l·, ~;;on tt'::\n:::;mitjdas por E::s:\:e O,lti.mci a . .l. 
~obierno para financiar sus inveraiones y gastos. 

L1C~ J. NFLr:;c I Clhl. 

El Banco Central es el 
encar9ado de la emisión de billetes. Si esta emieion 
re~•P ¿~J. d c\da por 1.::1. p t·"c•d uc e: i ón, e 1 e i. re u . .l <i:\n te (7>n e)-:: ce::::.o 
+enomenos inflacionarios. 

01"'<:;.1a.n i smc:; 
no €0st:::'\ 

p rovoc: 3 rf<. 

L~:i p r :i. ne :i. p <:•.1. 
economicamente hablando, 

importancia de la 
es la distorsion de 

:i. n + J. ac i o n., 
lo-::; p r~:c i ei ::; 

relativos 9ue de élla se derivan, a causa de 9ue algunos precias 
y grupos de precios se queden a la zaya de otros: les precios 
principales que se observa se retrasan con respecto a los otros 
son io~;:; saL~u"J.CH.'i, l.::.<.~; ta.rifa::s c1E! 1rn:; r:;e7)rvicio~; püblicor:;, la:z1 
tasas de .interés y las tasas de cambio. 

~demás de las distorsiones sistemét1caa de ia 
estructura de precies bajo el efecto de un procese in{lacionario. 
y de sus variadas consecuencias. la intlacion ha tenrl~dc a hacer 
que los precios sean en general poco confiables como indicadores 
de los costos y valuaciones sociales . 

... .l. .l." Jd·" 



-F:'f.:ir E~l -l;é rm :i. nc:i .i.n +l ;:~e :i. on qur::;re.e1nos s 1 qn i +i c¿\t' e U<:1.I qui c·r 
CJ'(-;?C::im:lt.·?n"bí:l <.~(·:'!n<:!l"<':\l (i'.!n l:·?l niv<:·?l clE? ·1,·:,1. <':~c:cmom:l;:,1 (?.n con.,iu.nto. L .. ::<. 

inflación es un ccncepto macroeconamico. S1qnific2 gue hav un 
a.0.fn("?l"l"l;o ¡'m los Pl"'í:~cici·;;; de.o? tC)do:s ln:; i:.<.rtlc:i...ti.os c1 dE2 i¿\ mayc:ir Pi'.\.t· .. i:c:i 
dr:? éllos; e> me:1s; t:omur1mf.·?n·1.;t:c. .. c:li::.! a.J.qcm i.ncli.t::Ei ·=!! .. \1:·:, m:i.dr::~ el p1·'fhTH:::·d:i.o 

dr .. ~ va.ri.o·:"; pr('2cio·::; tonw.rio:::; 1~•r1 c:on .. iur\to, i:iot" c':;i1;:.HnPí.o <~!1 S1s>tem.::i 
j\j.,;1.c: i un 0. l el''"~ .l. r nc:I i. e:(::' c:I e'.:' F ¡···::=e :í. C)f:C,. i':\ l Cun f:'. L\lí\ i ,je r'' , ... ~;1 c OP .i. 1 <''\ clu t' <':llí L I:·:\ 

cada mes 90.000 coti~ac1ones directas en ~5 ciudades, sobre los 
1.:>r'(:::!c:::i.of.,; dt::~ 2~p1··o:·:imad.~1mt-~nLF:! J.,.~::•.)t) <F.•.1··t1c:uJ.os; v ~::1et"vic1D!::; 

espec¡ficos. Los promedios de dichaa cot12aciones dan lu9ar a 
loe indices de los 302 conceptas genéricos sobre bienes v 
servicios gue forman la canasta del lnciice 0en6ral en cada una de 
1 <:1 s e: :i. ud<::i.d €')~;; y ,,;:\ ni V(7? l nac: 1 on ,;,¡_J. .. L.2:\ r.~1 ~:; t; r··uc i_: u t"c:\ d(;~ Pon d t:• r.:;1c:: ion¡::.,;; 

r,;i;,:;;t,~1 b;:\!~:;;;icia fundo:•.rn€·?nt<i1l.111f:.7!n'C1:::! i::::ri lDs:i r•:;?sul t-:':idc:>:::; de ].¿'\· ''CncuE•·:;t.:".:'. 
Na.c:icmal di;::~ Int:Jt''(':-!Sos;; y Gastos cJi.:-:,1 los Hdr._1<~t·e;; • .1.9/7" eJ.,::\l:ie>1·'2•.dC:\. por 

la SE!Cl"'E!t-::J.r:~.'.1 dr::? 1~·rot;1r<:1ma.c:ión y ¡:·1·,(2supu,·2=;;_to. 

¡::n · f.~J. <:':\f~(~1·1c11ce 91·"21fic:ci ~;;e pres"=nta· i::.?l compDrte:\mÍf'21·1to 
dt~l :i.ndir.:12 rH:•.r.::i.c1nal (Ji;~ p1''ecio·:::,; ;;.1.l cor·1!.suinici.::w Em J.o-s últimos .~í\as.;,, 

.... J. J " .1 ". " 
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México e& un Pais en vías de desarrollo. por 
establecido prcqramas de endeuda~iento, tanto 

lo c:uai h<:\ 
interno como 

externo. para ~inanciar su crecimiento economice. A continuacion 
se presenta un breve panorama de la deuda externa contra1da por 
nuestro pais en les últimos a~os. 

los esfuerzos gubernamentales por acoplarse a su presupuesto 
de egresós se han visto dificultados pcir el gasto no Programacle 
por concepto de intereses pagados Por el sector Público. 

l..<:>~5 intE~reses l;c:it.::\l.es Pi:'itf.~e:idos-:.; poi·' ¡:;,1 1 ~:;;ec:t;o1·~,, r::omci 
del Producto Interno Bruto. pas~ron de 8.7% en 1982 a 
y 12 por ciento en les tres a~os siquientes, o sea, un 

pcrc::ent.::\.lE) 
L;:.4. u.:::; 
c.'lumen i::o d(;:) 

casi cuatro Puntos porcentuales en 1983, el cual se loqró reauc1r 
sale ligeramente en los des a~os Posteriores. El incremento 
registrado de 1982 a 1983 se debió Princi~almente 3 la 
contratación masiva de deuda durante todo 1982 v a Jas 
devaluaciones del peso en ese aGo. La Persistencia al rn1sma 
nivel de los pagos de los intereses en los sl~uientes a~os 

cbedecio no tanto a la ccntratacjon de nueva deuda, Por9ue esta 
fué m:i.nima,· ~5ino e\ 16:\S ,:.~ltc::1s; tasa~; ci(c;! j,ntf!:)rés E)ft;)C:'i;iva.s sntlre 12\ 
deuda acumulada en el pasado. 

Le\. cJeud.:::\ •~:-:-1';1:.~rnat d€:1 l país,· alc:an;rn t:?n c1ii:::ú2mbrE) de 19:::\:'2 
la cifra réccrd de 87.588 millones de dólares. luego de su 
incremento masivo a lo lar90 de ese a~c: 68.2% correspond1a al 
'.;5E~c tc:w p úb l i ':(:>, t::'? :·::e: l uyEm do r::;u~::; l:J.::1rv:.: os; y /'Ei'i~ df=~ t0;:; t;;:;! p o 1'c e1yt: a.Je s E0 
adeudaba a bancos comerciales de numerosos Paises. La aeuda 
total era una de las més grandes del mundo. Para fines meramen~e 
:iluetr.:::\tivos cons.;í.dét''E'!~5(i~ qu~:! .,;~;:;cend1,3 a. EVi'\ clE:~l Procluc:l;o Inte1'no 
Bruto. a 313% de los ingresos totales de divisas en la cuenta 
corriente y a i.359% de las reservas internacionales del pa1s en 
i:::: s; E'~· {:":\ r1 (j " 

En lo fundamental. no obstante, el problema de la deuda 
no era propiamente su magnitud .. sino el monte 9ue anualmente se 
debia pagar como amortizaciones del principal. y pcr concepto de 
interesea. En 1982, las amorti2ai:::1ones de capital a largo pla20 

del $ectcr público ne bancario sumaron 4.070.7 millones de 
dóL:,11"·(,~·:.:• :·1 L:ls ····· :Cni;~01"(:=,1 ~.:;t.\'s" i:fr~1 ~;;t.·:i:'.:to1" 1~~~p1:~·éi:sóir:1·l;<ú';cir1 4. <721 .. :::. 
millones. El servicio total de su deuda, por la tanto. ascendió 

8.992 millones rle dolares. equivalente a 54.6% de ias 

··· J I I . J .... 



F.!)< p o , .. 1.; ;:1c :i. on (·2~'" p t;'? t rci l (':lr<::i '"; v ió1 :::;;::,:: • .!. !~ el E! 101::; i ne:~ t•es¡¡c¡1::; to ta 1 E);;;; de 1 
Pa~s en cuenta corriente, la cua.!. era sumamente preocupante, pues 
México tendría dificultades muy serias para ~enerar las divisas 
ni,":)C:!·?~:;<::11' i 21~;; p .:,ira ~:l. tf.:.1 ndf.?.t·~ ,;;us ctlrnP t"'Om i !:5C1f:ii t::):·( t(,:rnos;. 

El 9otd.E!t"'l"lo dt~~J. pt·'E~':Sidentc;~ M1'3ue1 J.)('-~ 1;,1 l'li::1tlric:I h,::1 
trt:~t<Ado df? utilizar c::c~mci v:i<:~ · p.:.~.ra r(;)s:;olvEH' c::~~mh:~ Pl'Dl::l.lf.;·)fll<J l.<;\ 

nr~r,~e>c:iac:ión, no li!:\ c:on+rorit-::1c1ón. Le:' f1..lo1";Df1a el.:::~ f'.-:);:;t,,,, 
n E)<=JtJc i e:\c: i. ó n s;i:?. b "' s;.::\ r?.n ;2 .l. h ec: hn clE·' q w·:·~ no i·? :~ P n1~i :i. b J. e vo J. vF;·1·· J.,:,;_ 
espalda a los com~romisos in~ernacionales del Pais v0 que hubiera 
significado aislarlo de la comunidad financiera internacional 
c::c¡ r t .::1n do ci(''' t "' ..1 o su·;,-; el :i. spc.w1 :i. b :i. 1 :i c1.~1.cl\·:·?·c::; e 1·'("·!cl 1 ti e i ;::i.·'"; \~n el +u. t ut" r.:i y 
Ct:lf'\ E':)l rí.i::;!:;;q1J .:;\c:l:i.c:icm,3J. c:l1": rt::)Pr(:·~~¡;;a.i.LE\S5 COllii?.i'CiaJ.1;::-)<:; C.:,) 

incautaciones de activos nacionales en el extranjero por Parte de 
algunas paises acreedores. Entre las Primeras acciones 
1:?.mPr»:·"1nclid<::i:?.i pcw (':~1 qobic·rno d1'2 De la. i•'l.:~1cJrid. e::;;tu.vo con;iu.t·•¡::1r la 
·:;:;(.,1.<:;;p¡;2ns,;1on di::'' p;.::i_qos; ''''· +:i.n.;,\.lt-:;i::. ciE~ l9H::;:!.. a.ccirJn l~t:';1n.1.da. E'n Ee1J. 

ambiente internacional, Pues Pondria en posic1on· critica al 
·::;:i.·;::;tpma +:i.n.:;1r·ici.f~ro muncl:i.e:1J., f.!!"1 virtud dt:.•1 monto ci~:: la dt:!Ucld 
(:;.' )·( t: i!:? rn :::1 rnt:.:! ;.~ i. can.::i.. Fued•2 cJ t:~c 1 t'si:::,1 • e:¡ UE· o t rci·:s p,;,<. i ·;-:;(~:·s e cimo 
Argentina, Brasil v Corea se enccn~raGan a ia expec(at:i.va del 
curso de acción 9ue sequiria México. de modo 9ue la tension en 
.l. O\::i e :L re 1..d ¡::¡·;:;; ·fin D.n e i. (·? t·' Ds; in l; e rn a.e: ion"" .i. €~·:::; .,, l i::a.n ;: ci, Et -f i nE;~;; de e::;(;~ 

a~o. niveles sumamente altos. 

i'lé~:.i.co 1'1<::1t:Ji.E1 (?.staclo a punto dE) SU.::iPt:-:!ndi:~r lo~'i pc:•.c.ic>so di::) 
su 1jeuda ewl;e1·nE:.. clurantl'? .i.os úl t i.mos iTH?.~~;i::~:; dF2.l i30l:i it-:1T1u di;? Jo<:;,é 
L6Pez Po~tillo. En agosto de 1982 se logró diferir por tres 
meses el pa~o del principal y comen=6 a restructurarse la deuda 
para conseguir plazos más largos. En noviembre de ese mismo a~o 
se concedia una segunda Prorrcsa al pago del principal por otros 
tres meses. La +irma de un acuerdo con el ~ondci Monetario 
Internacional el 10 de noviembre y lns lineamientos de P61itica 

E:·)CClnlJm:i.c::,::i. r.ii"\dOS D. C:DnDC:8t' POCO C:le·~:;pué·:,~ po¡-· el. Pl"'E:i~'idt?ntE':! [)(~'.-~ li:!. 

Madrid en su discurso de toma de Pasesion meJoraron un poco la 
!::;i'i;u¿1ción, pu•::?5 ·::;;f:ii.<':\lEü'(Jn (;)J. ini.c.i.o d1-;:-) la recH"<::_¡.;:,\ni;~a.cidn c:lf.~ J.<,;, 
•'!:?conom:ta mr::i;.¡icana. (..~ p.,:.\rt1r dr: E~ntonc(;·?-:::, .. ].;;,;_ t"l'2s;;tructura.c:i.on el\'? 

la deuda fué objeto de intensas v prolongad2s negociaciones. 

El 11 dt.~ di1:::iE?mb1···= d(:~ :l"í~.3::'., 1;.?J. tituLw dE:·! la Cecn:d;¿;i.ri.::!. 
de:· H.:·:\CÍ.f.~nd<-'I v Crédito F'úbl.icci, .Je.1-3U.s h:i.J.v¿!. Her;~t:i9,1 ¿;1nunci.ó a.nb·::' 
•:'21 Ctmr..~1···>.:.!\SCJ que :,;1,.~ habi.a.n i:~)nViéHJO comunic:ac1ori\:·?s ,:;. nii~s de LOOO 
bancos extranjeros solicitando PréstRmos adicionales para México 
por cerca de 5.000 millones dólares, La respuesta fu~ +avorable, 
y (':~n él.l.a. :i.n-fluvó J.,::-1 ;::J1:.01c::i.·;:;i.on di:::·).I. F--ondcl l·lnnet-:\1·•:i.c 1:ntE'l"'n<::1ci.un;;,<.i. 
d l:·;· ci h::>r~3 <H' :d. 1~1 a.is.:; un P r é "' t ;c~mD Por :::; .. '~·'01) m :i 1 l nni:-:-0 :; de d ('d <::\ t·'t.:~ ::;; 

clu ran t (:!! 1 ?8.5.. E 1 2.:;;; d ,,,,, di. e: i >:":)illt) l"'t;), r::2n l <J l:!fi·:·!d E; d !·? 1 ¡:::·¡v¡ l " 
representantes de cerca de un millar de bancos se comPrometieron 
a integrar el préstame requerido .. 

... J :r. l" ?·· 



3.2 LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO DURANfE 198S. 

El 2o de enero de 1983, el Secretario de Hacienda 
re)<.~J.:i.;:.:ó un,;·,1 c:¡:i.r1;:\ c::on ¡~J. propi)Ei:i.t:o ci(2 r!7:~·¡::¡l;ruc:tur-::ll" .l.o~:; p.l.<:1;·:C>~:; ch:~ 

aproximadamente 30% de la deuda pOblica. a fin de ciar un respiro 
<.:1 .l. e:¡ ob i €? rno p OI"' ::1 J. q u1·1 o·:;; i::'\ 1~ o·::;. i::: l rr::.!·::;u .l. t,"d o el<-:·~ l. a rf:~nE::!C) oc :i. '"e :i. n n 
fu~ muy satisfactorio, pues el gobierno consiguió 9ue casi 20,000 
m:i.ll.Df'l(7~5 dE1 dOlii.U"E.~!O:i dF!J. Pt··inc:ipo11 q!.(0;) d(;..~l:i{.0'1.n ¡::i¿;\1::F:lt'S"("' t::m ].e¡¡:;¡ 

siguientes dos a~os pudieran ser cubiertos en un máximo de ocho 
a ¡i\ e>:.; ió\ P .,:;i.1·· t :i. r el f'~ e:~n t oncr::~'.~'i. e on .le"-\ P o~:i :i. tJ :i. l :i. <J¿'lc:i de-;) no p .::11:1 ar n ,::\d.:.;\ 
antes de 1987. si asi fuera conveniente. 

Superada la fase de la crisis de liquidez, subsistía la 
tarea para el Gobierno de modificar la economia mexicana en forma 
t,!:\1 'il.l(? s1;;1 l:i.bE)l"'iel.r:::\n .tcis recu1's:;os1 r!::!QUi''~r:i.do-::; PE:\ro:\ t:!:)J. >ser\-'ic:i.o di:?:) 

la tieuda. Fueron considerados Para este fin varios cursos de 
acción~ la reducción del déficit financiero del sector público, 
el aumento del saldo en la cuenta corriente de transacciones del 
pais con el exterior, principalmente. 

En octubre de 1983, al cerrarse el periodo de registra 
al Fideicomiso para Ccb~rtura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), se 
logro que 1,200 empresas Privadas restructuraran su d~uda externa 
Por casi 12.000 millones de dólares a ocho a~os con cuatro de 
g r-~H:: l.¿~. , 

. . . 
:;;;,:3; LA DEUDA EXTEF~l,IA"DE t1EXICO DUfü~l\l'rE :l.9El4 Y 198~5 .. 

. ~ . . 

f.::n sePtiembi·'·E·~ de 1984. (::!l gobieÍ"nc1 l'e~;;tructLtró con (;'d 
i.31"upo 1~\sesor de tl2'ncm; lntern<.:1cioi"la.les i.\-8,000 millones de dóli::\I"'(;;~·"'; 

de la deuda püblica, y consiguió 
entre 1985 y 1990. Otras acciones 
marzo y en agoste de 1985. 

que eu vencimiento se diera 
relacionadas tuvieran lugar en 

El largo proceso de restructuración de la deuda externa 
lasro varios objetivos iomPortantes: mejorar el 

<'!I 1 rJ 1 ,::1rc:¡o dE' J. DS <':\¡;;o,:;" E~~;:; dt:~C :l r 'I €;!J. i ¡y¡ :Í. IV.:'\I"· .l. ,;,1;::; 

qu€~ present,·01bD. 0?1 c<':\l("~nc:li:~.r:i.o cJr:::) .!:'l.ilHJrt1z.::,1c:icin1:·~s E!!"I 

d :i sm :i. n u ir J..;:,\'" P r·i:o~·:.;; i. onr'~~;:¡ \'.iol:J rE! ;:::! .l. si:;; t E1mi:} b c\1·1 e a.r :i o 
al restructurar todos las vencimientos de la 

pr~rf i l C:i('-? P<"<.:10::; 

e on e:: (;::n t 1" c:\C: ion if':)\''i 
e f ert<::i.s +r::'cha.c,:. :: 
int('.~rn,::lc:ione:i.l, 

dE'U.Cji;\ p(tb]. ÍC::<:\ 

externa con bancos comerciales entre 1985 y 1090. o sea, 48,000 
m :i 1 l o n 1:::~ :;, Ci f:? d () i ,·,-,i. r t::·~ "'' ,, (:·:) q u l \/ i:'.\ l E·1 n t E·?.• s .;,;1. 1 .:,\ ~::1 f.:' ;-~ t <:!. F .:;). 1 " t (·:0 d E~ t >'.'.:) d i'.\ l .;::1. 
deuda de ~méric::a Latina y a la décima de la bancaria total de los 
paises en uesarrollo, y, Por Oltimo. obtener un ahorro de 5,000 
millones de dolares Para todo el Periodo, al sustituir la tasa 
preferencial norteamericana <PRIME>. Con la restructuración se 
hii:l.C::i<:i. c:omp,:,1t:i.b.i.c·:1 1:.;~J. p<::1.c10 dF:: lD. dE~u.da. con mE~:.inl"'(;:)S> t'i.tmo~:; dt:;) 

cre1~::lm:i..(·::-into (:·?c::onomi.c::ci~ .. i::lr1ndi'~ndo .;,:11 r.:l.;:~1·:;:; ma.yor m«::1r(:.:1r::1n d1,:? mc~niobr;.;:1 

para los aspectos internos de la ~ol1tic:~¿c6~bmici~ 

····· 11 I .. :::r, ... 



E l (; 1:.:! r 1··' t·o! 1n u t D <:.¡ 1...t e! '"' de: u d :i o '''· .l. p ,.,\ i S'i (ii n !:> ¡:;! p I; i 1:.·:! m iJ t · (·:! el L'! :l. el' fY."; 
e<::\ u '"i o E~ ·f i::::! e: to'.:; c:i .i 1 ·• "'.·!C t Cl ::; :;:;ob 1·, e 1 ;:,\ 1::1 .;;.,, ]. .;:,1n ::·:a cJ t" p ,;,i. 9 o::; .1 e o n 
t'f':!p1~!rc::u ~::; i oni:'\·!':'i !:'ic:lt:l t '1::~ .1 a p 1··•nb J. 1.'::mA l; :i. e ,;,1 de:: .l. a dc-'uc:la. En t i"l'·'! ~='>Uf.5 

c.: on ~'JE!C: U(·:!n e: :i. :;,1, ~::; e ,;:,1h1'·::1 n11:~:·n e :i. on ~l.!" il u<::\ ;i c:i. cJ ("'!.l. tu r i ·::omu E';< t r D.n :i f? 1··i::::i •1 m<::i.yc:i r 
. u t 'i, 1 :i. ;:. i':\ e: :í. l'.l n el u m é <::i (; :i. 1:: ,;·,i. d (·i·! b :í. ''" 11 ;::' ~::; E.' ~·( P u 1 ·• i: "\l::l .l. '"' ·:::; ,, ilh':\ 'v o 1··' t:Z·! "'' :í. m P e> r t iól. e:: :í. n n E·'.'·::; 

e on mci ti vo CIE·'.• l :c1 r1:''!Con "-i t ruc e:: i or1, como 1"!n tE11 c•c: cimu.n :í. Co1C :¡ c:int;?s y 
1~·!C\U. i p o p a. ra h o~:;p :i. t.,,.,\ .l. f.:!·:::; •.1 E·! t: e" E .l. c.1 oh i. e rno mE! ;.: i. e:: ;:,1n o 'i'i Cl .l. :i. e: :í. t ó e Dii\D 

a.Po yo i::J e 1.:'!. e: e>mun :í. ci ,;;1cJ :í. r1 t c!rn ac i cir 1 ó':l.1 P 0. r0. i:=: l. 1:2 ::; ·fu.e-:~ r :·:o n .::Je :i. nn .::;1. l de 
rec:: on ·;::; t ruc:c :í. o n ,, 1:~ l d :i. + F: r i 1n i. E~n tu d t-:) l o~s P <;\~_:it:J<::; q u0? \/("in e :i .. :::1n t:;>n 
octubre v noviembre de 1985. por 950 millones de dolares. la 
-::;o .l. i e:: :í. tu d + 1 F'·) ¿J.C.: E'P I; ad '.::i. p 1·' i:::>v :! s i. on <:,1 . .l. me! n t: E' por un p J. ,;·,1. ~:: i::.1 d E·' :::; ("! ·i. ·::; 
meses. De manera ac:l1ciona1 el yoh1erno Pidió a los orginismos 
multilatera.l.es de financiam1en~o a.I. desarrollo, como el Bance> 
Intr::?i"'<':Hneri.c;,:mo d(=: Üf!!'""·'1.1'rollo. <BID) y E·:!l B;:i.nco Mund:i.;,;11 <EWI) •1 

nuevos créditos para financiar .l.as inversiones del programa de 
1'€''c:ornst:rucc:: i ón, 

Li::I dt.':)L.tda ~:0:-:t€0rna di:ill ~:;¡2ctor p(lb.l icc:i, E:l:-~c::tuyr.:!nclo \:;us 
bancos, medida a fin de a~o.· Pasó de 59,730 millones de dólares 
en 1982 a 66,559, 69,378 y 72.080 en .l.os siguientes tres, a~os. 
Desp~és del aumento en 6.829 millones ocurrido en 1983. 
equivalente a un crecimiento del 11.4% y que. se argumentb como 
p.~1rt1:.~ cjel Procr::~~.r,o dG! ·::;upf:~r21cion :lnm1:.:oclii:1t.::..1 1j1;:~ l<::i. cri·E:;is ,,.:~wl.;f:?rna .. 1 

los f:3 :í. g u Ü:·!f'\ t ~·!1 s:; d Ci~'> ,:,;¡;;o;::.; r•:,:c:¡ i. s I·; r,0,; 1 'Clrl .:;.i 1.unE;•n 1:. o~; dt::> l 4. '.2 v :~: .. 9'/;, 

respectivamente. Esta disminucion en el crecimiento de la deuda 
externa del sector público contrasto favorablemente ce>n la 
experiencia del periodo 1;78-1981,, cuando hubo crecimientos 
é."\l"lU.2li.?'.:S dE~ :l.4.ó., 1::~;.:_s,1 .1.:::: .. ó y '.'ió .. ó POI'' c::i.r,:;~ni;o. 

Ante la crisis provocada por la caida de los Precios 
del petróleo. los mexicanos vieron cada vez más la necesidad de 
cambiar la intransigencia de la banca internacional para conceder 
a 1 p a :í. s t a::;a "-~ cif:? in t E"r é s mj s:; b J. ·':':i.nd <a~::;,, di:: 21.c:: w0 rd o e on J. a r11.,,1,(;;!'·./ .;:, 

realidad enfrentada Por todos. La banca internacional aducia en 
contraposición, gue la crisis mexicana era debida a la corrupcion 
d(;:.' 1 ~:; :l ·:; t E'!Jili::i. m(·:? ~·: i c-::1no y a E:~ r ro t"(·?·:;:;· di:;: p o 1 í ti c,:::1 i::2c on ti mi e: <a CÍE· 1 
gobierno, que hahian provocado el desperdicio de los recursos 
crediticios, financiando consumos subsidiados y fuga de 
ce:\¡:~ i tale1s. 

La cuantiosa transferencia de recursos hacia el 
exterior por motivo del Pa90 del se~vicio de la deuda y de su 
Principal ha reetrih~ido seriamente el crecimiente> de la economia 
11\l~~:·dC:i::l.na." L,o mismo rn:urre ('~n un ':lri:i.n número d1?. p1ais0:!s 1?.n E.:0:1. 
res:j to r.:10~ i munc:lo, p ,:;1. r ti c:u .l. ,:;1 rrnen i::(0~ en P1mé r·i e:.::~. L.;,1 t·; :í. n <•.. Unr.:1 Fme>t''iY\f;! 

proporción de las divisas que ingresan a México y a otras 
naciones Por motivo de exportaciones son nuevamente remitidas al 
exterior por servicio de l~ deuda. En el caso de nuestro pais, 
esa proporción era de aproximadamente de 37% en 1985. 

En su tercer informe de gobierno. el presidente Miguel 
üe:! ].¿;i, M,:,1.c:lr:i.c:I ,:,1-f·irmó <::¡uf~' e·:!t.'<':\ nt0c:1:,;~·;,;;.a.rio c1·'1:':.'CE~r ec::c:ini:.;m·:i.c,·:,1.mfé.!ntE0 p<:1.ra. 
J::ioder hac.\:H' + ri:m t(?. ii:l. 1 os c:omr:i rom 1 ~;:;os c:Dr'l el eid0?ri cir. 

('0rl E!·I-'"r::·.~m-ú·i·o·i::i¿,;:i: d:i.;,~;J(:)(j(;)~,.-:L"\. rn2(:Joi::.: ac:ión., y 
en la b~squeda de nuevas f6mulas que satisfagan equitativa y 

··· I J. l. :.¡. ..... 



pragmáticamente los intereses reales de 

i:,~c c:m o m :i. e:: o in t E21"' n ii\C i 011 <:~ .l. •1 h ¿::1c i. c•n do v 0 t'' q LH':: 

las partes del s1stema 
para poder pagar es 

n E~ e: (\·~ C.5 <::U"' i o e 1 " (·:,•e:: 1'i!I"' 11 
.. 

-¡:zstt:'? pronunciiHidi::~nto- s;iqnt+:lc<:,1.L¡,;·,\ i::¡ut-:" -1,;,1 
económica interna tenia que impulsar el crecimiento, 
moderado• del PIB. 

pc:i.l.i'.ti.ca. 
·:::;i bit.·~n 

La situación de la deuda externa mexicana se comP.l.ico 
considerablemente ~ fines de 1985. debido a dos acontec::1mientos 
i ne C'Jn trol .:,~.b l. es ¡::> <:1 t'a 1 us> me:~ i c::.i!i.n o 2:;, E .l. p I"' :i.1n(C?ro d (;? é J. J. o·::, + u.t'.' (:·::.l. 
descenso en los precios internacionales del petróleo en el 
segundo semestre de 1985. los precios de los crudos mexicanos 
hc.,!J:\.;::i.n 1::rn1PE?;::¿1clo .::J. d•.=!bil:i.t,~l.l'S(·? c:i('::'~SdE! junio di!:.~ :l9f3~.''.1, ,,,1 produc::i.r·;;;(·? 

1::1 r<:~.d Ui':\ .l. mE!n l:•?.7, ¡,.,'11 e l. hmb i to mun d i. e:\ .l ,, un (;:i ;.: CEJ'"5CJ d E'' o+'"'~ 1·' t i''1 c:i (·;: 
p f~· t I"' o 1 i:?D. En ;i un i o. i:·: l P rPc :i. o p r rnnE'c:I :i. ci cfr.; l .;-,1 rrH:0 z e::: 1.,";\. ch? 
~:;-:.;po1"'t<:1c:i.ón d0~ c::rudo J>~.;tmo v 1·1<:1y"~i. PE't'd:i.o J. .. 17 dóL:~rE~s por bdr1··:i.l 
respecto al mes anterior. en julio volvió a perder 0.63 dólares 
por bc·:1rr i l .. 

L<:\ b i:LÍ "'' de? J. a·::;. E))·;P c:wt <0:1i:::: i orn?s Pf.:l·l;ro lf.:lt''<::t·5 pod 'i .. ;;;\1'1 11 r:1<::1d.r ,;,1 

i:ioni?I"' ;~ Mé l·( i co l~n ~-? 1 PE;: 1 :i. c:11··0 di!:? i~l.íJO'l:a.I"' ráp icli~.mt::~n tr:::: ·;~us; r1:::i·;::;ervi~<.·::;; 

internacionales o de incumplir el servicio de su deuda externa. 
Un .,:1 r~·?d uc: e: i. ó n e.1n l. ,3:; 1··~:;1 si':' 1"v a. s in t E· 1"·n;,\c i c::in .;.:\ 1 (;:1s cJt.~ i p 0:1 is pt'.lnd I"' 1 i:!\ f:':·n 
E?n t 1·'(o!cl i. eh o 1 a Po l. i i:: :l ca e :;,\mb i. ;.;l I"' í. <::1. el F! J. p a 1 <:;, pr.H0ss n ci f:5•!ó' pocl t' j~ ,':'t. 

hacer frente a un aumento i~~revisto en la demanda nacional por 
ció l.;:,\t·"•!i!':5 ., ·Fu.i?.t'C:\ por m.:).yor··~~·s i.mpc)rta.c i cine!~::; o por mov i m:i. en toi'' ele· 
caracter financiero o especulativo~ 

Los sismos de septiembre complicaren tcdavia más la 
situación de la deuda externa mexicana en el último trimestre de 
1985. El titular de la Secretaria de Hacienda, JesQs Silva 
Herzcg viajó a Washington Para Plantear a la comunidad financiera 
iriternacional la situación de emergencia en 9ue se encontraban 
l:::is ·f:lnBri:.c.-::!.s r:iúb-1:ic~•.·:;. Fl -f1 .. 1.nc:ion,;:1.rio J.o,;1ró .;;1.cu¡?rdo~;; con 1-:::.·l BID.1 

para reorientar varios préstamos va contratados, hacia las 
labores de reconstrucción v atencion a los da~os sufridos. El 5 
dE:~ oc l:ub re st~ di. o ¿,1. c:oncic:f.'!I"' qu.<~ f:? J. h€:mc:o i"lu.nc:I :i.,,1J. h<::\b i .. ~, otorc1;;,\do .::,l. 

i·léld.c::o c;réditrn:; por .un tot.:.;l dr.? 2~Y5 millDne:::; el(? dól<:'.1.t"'(·:"::;; E::·r·1 
condicionee preferénciales. 

En diciembre de 1985 el gobierno mexicano entablo 
c'onv(o!l""o5a.c: i cm(~~:; ccm 1;~ 1 Fondo i•lon·~ t.::.11"' i. (:'.'! 1 n ·i::f:,?rn.::~c :l cm <::l. l p ,7:i_1·' .:e<. 
respaldar con el programa economice Para 1986 el crédito por 
2.500 millones de dólares que se estaba solicitando a la banca 
conH':'l"'C:::i.d.I., ¿\:oi.rni.·:..:;1nci ·:::e2 pi.d:i.n t•.1"·qc•1"1i:;i::::1ni:=~r .. 1tE~ un +:i.na.nc:i.dm:i.c;•nto de:· 

11 E!IT!E? r1.::1 ('·?ne i .;:\ '' d F! ::=:(!(} m :i 1. l on (;?s::; d E·: c1 o l ic! re-:·:;:; •1 ¿,;, .. i: :i. n c1 r:.0 h .;').C: E: I"' + 1"·('·''1'1 t F:'! .;,71 

lbs daGos generados por los sismos ele sept1embre P3sado.. Las 
.'::1t..1tor:i.c:l.:::1d1::·=~s; m>:·2;::i.c:a1·1a::> ~:>(';: comprc;m¡:..:t:i.::'.ll"l :::1nt1?.C! ic:!l ci:i.rE!C:'l::DI"' di·:i·!l ¡:::·1·11 ·'et 
1· ' E'' <":\ 1 :i. ;.: E:l. I"" d u r é:'\rl t (~~ í'!;' J. ~,, i. CJ u :i. €" l"t t: •::~ ~ ,::, o ' U. n .:;,1, ..i 1 .. .1. :::; t: "'~ p I" Cl + U. l"l d Cl " p .l. ¿:\.[') t e:: ;:¡, d u 
*'m 1 o·::s "Cr :i. t E: 1·' :i. º~'; !:110:n (·'.:' l"'<?:i. 1 (;:•<:;; i:::1 E! p D .l. :i. t :i. e <:i ('~con o m :te a. p a1"·<:\ :l 9H6" 
d :Í. I"' :Í. c.:J :Í. d O <7:\ i:':\lJiHE1 1"\ l'.: ie:\ t' ~·~J. i;:\h t:lt" l"'Cl :Í. n t ¡:¡:! l"n U., ¡·"(·:;:d UC: Í. 1"' fe·' J. dé..¡: :Í. C:: j, 'l.; r::· l~\IJ l :i. C Cl 

.y . .:.ü:l.r.d;ir 1<::~ ... i.n+.:l.¿H:ion. P,;;..ra _,:;.J l.o i'3f;> teni<:~ 1::it··(~v:i.Eitc>continu<2l.I'' c:on 
la liberalizac:i.on de las importaciones, no abnndonar la pol1tic:a 
flexible de cambias v profundiz2r en otros aspectos del cambio 

... l. J. J" ::::¡ .... 



La pblitica económic:d planeada desde diciembre para 
todo 1986 dejó de ser viable, debido a la c:aida de los precios 
internacionales del petróleo. La entrada de c1visas por 
e:<Pe>rtE:\ción s;;el .·rt.~clu:.ic:> f.fln L\l"li::\ t(0lrc:r:::lr<::\ pi;\r.te,.1 Pi::\r<:\ l;od<:\ la ec:onom:1.a. 

El 21 dE?. -fE~bi''fircJ i!:d. Pt'•;~·:::dc:i(;:ltYl;E.1 De J.:::~ 11,;:i.clrid ¡en un 
mens;,;,1 .. iE·: a lo':\ nac: :i.ón dt?füt<::\C'.ó toc:.~\ntE·l r.:\ la d1:0:udi::\ ··~·:-::·J:;E0rn<:1, c:¡u<:«· >:;;e;! 

replantearia a los acreedores la politica del 9ob1erno de México 
en +orma rE:s;;pcins<:1i:>J.(·:~.. ~:;i.n ,=,1.cloptar clf;)c:j.s:i.e>nf?~:; un1lat;:;!r,:,1 . .l.('ó!~';. 
F..;ecci1 .. ·do qLu? t·?.n ''~1 p.;c.•.'1.1aclo 1·1iéHico ha.bi<::t curnPlidci ~seri.c:\ff1i~nte c:.on su:c; 
ob.l:i.c:_1,;,\ci.ones; :i.rii;E•rrE:u:::i.oriaJ.1::l<:; v i:0lHprt?SiD c:¡1 . ..tE1 ., f21""l t"E0C:l.Proc::i.c:l<::u:l., 
rec:l¿:,1.tfü=:\b,:;.1_ un t1 .. 'i·1to .. iu~c;to \/ honori~.b].1;~ de p,:1rti-:·? ch2 ]..::,\ bi:H"\Ca munc:lia.l 
antE·~ .l.;;1. ca.tó;:;t:rofc;) pf-:it("'O:i.(:JI"'·""" P1:ii di..jo., c:¡uE~ Mé:·(ico ·se(:¡uit''Í.<::1. 
cumpliendo con sus compromisos externos de acuerdo a su capacidad 
de p<::tc1ci, ::.1u•E·l lo~::; nu•?:!VD::: pJ.,::i.nte<Ho:i.€0nto:> r.:¡uE! -::;t::l hi.cic:!r;?.n ti::?ndr'i.,::1.r·1 

corno cbJetivo garantizar la recuperac1cn del crecimiento 
economico 5ostenido en el largo p.l.azo. 

Durante los t0es primeros meses de 1986 se llevaron a 
c¿i.l10 v<.~r1c1·5 1"'1::1nE!~Jocic:1.cioni:~s; d1:¡:. li::\ cjF:!l.\dr::I (o!:::t:F:!rni::\ me,>;.i.:i.c::.::;.n::i., d":i.ni.::icl 
como resultado que el. 24 de marzo, la SHCP diera a conocer que 
habia recibido respuesta del Comité Asesor de Bancos y yue se 
diferia nuevamente Por seis meses, en principio y a solicjtud de 

MéHico, el payo de J.os 950 millones de dólares 9ue, por concepto 
de amortizacion de la deuda externa. deberia saldarse el mes 
siguiente. Este Pago había sido ·ya pospuesto desde octubre 
ante~ r :i. cw. ¿-i. 1·',~\ i ;:.:, de ]..,:1 i:::~mt:~t·'g en e: i a. <JC'.i:\ si on i:Jd 21. PtH"' 1 o'.5 tf:? t·' t'i".·)OH::> tos" 

En el mes de junio de 1986 el gobierno rnexic:ano habia 
puesto en marcha una estrategia para enfrentar la nueva c:r1s1s, 
el Programa de Aliento y Crecimiento <PAC). cuyo objetivo 
fundamental era recuperar el crecimiento ec:onómic:o nacional a 
ta·::;.:::\'."" mCJder,;·:1.clé":\'.::f., t=.·ntr1:·2 :::!; y 4 pc:)r c:i.(·?:)ntu. (:;~n .l.9t?,7 v :L98d., con 
control de la inflación. Para lograrlo se aumentaria el 
iinanc:iamiento ~ la inversion Privada rlentro del pais. por lo que 

era 1ndiPensable disminuir la transferencia de recursos 
destinados al µa90 de la deuda externa.. En lo::; meses siquientes 
a l ;,;, p 1· e ::;c-~n t: :'.\C :i. ó n d E· 1 ¡::•ne: ·:::;r:~ l oc.:1 r ;·, •. rDn :i. mp o r t i':\n I;; i ;:::. i mcJ 5 i:"!.V .:o.in e: ,-:2 s; E!r·1 

las neqociac:iones de la deuda extern0 mexicana. La critica 
situ.;:,1ción v:i.v.i.di,1. ¡:;,n •·:.~1 mf:?.~·,.:; df:~ :iu.n:i.o. nH?!3 1;,.~n r:.·ol r.:iui:,·:! i"lé)·~ic:i:::i •::·:,~;tuvo 

:.:~ pu n 1~ cJ d E' el E·'! e .l. ¿:1.1··' <:":\ r .l. .¡;,\ m o 1· .. a b::> r :i. ;:,1_ d E' p , .. ,\ 1._:.1 o;,; <::\ .l. E::-:: 1.;r,,,, r :i en' • p n t' ·l.; r::2 n C' r 
P t"'¿<.c: t :i e: ar¡11:?n t(i.! ;:;.(_::¡o t i':\d H:1. ·:;;u. e: a.p ac :i. el .;,;1.cl cll'.·~ ¡:;; .::;i.c:¡ o., e cir1 ·:::; t :i. tuy ó Pi::\ r ,,·,i. l "'· 
c:omu.r:1 :i. cl,:·\d + :i. n <::\ne: :i. E·l r<'.\ :i. n t (·:~ rn •'·\C: :i. on i:'.\ 1 un 'e: un t un d •::.~n t P :i. n c:I :i. e i. o el f':' qu.t;' 

México requer1a apoyo ur~entemente Par~ enfreritat' la brutal caida 
d·~" ·lo~5· .Pre.c:.ici1:;;· d(~··~.u ·pr:i.nc:i.p¿~J. ·E~~<port:,,1.c::i.on, · E':.'J. pi:0·(lró.l.i:.?.Cl. L..:~ 

nueva estrategia económica planteada en el PAC. como respuesta a 
J. 21 e: r :i. ·:::; i :::; , rr;:) e: :i. l::í :i. él ¡;,~ l a.P 1:~1'y"C\ d r::· 1.,,). s:; p r in e :i. p a J. C)S5 :i. n f.'i t :i. tu.e: :i. om::l::;; 

····I{J .. ó·· .. · 



..¡: :i. n an e :i. e:! 1·" ,:,1. :::; 

lci:;, C'<!;tdi:::IDi'ii 

m ,:·,\ re: h i:':\ un 
+in a.ne l (") r.:':I 
1 ·1 '"'~ •.::: te)!:=; :1. t a 1· , :i. i::l. 

el o:~) l .:::1 <;:; a.u tu 1 • i. d ;,,1c:I o:~·!::; ·1· l. n a1'1 e:: i E! r a:;:; d €~--
Unidos, con lo que a 
am~lio proceso de 

1 n t·~'rndc: i una.1 P<",,1 ... ;,\. 

-f j 1·1,:,1 l r::·! ::', dc-:1 :iul10 :SE;, Pll':50 €01"\ 

n¡¡:,.•¡::_¡c:¡c:i.,=·,,.c:::i.un con l ... 't comunidad 
obtener los recursca que 

r:-::·l p .. ::,1:1.u:; (·:::n .i.l/"Hó v l.9U/ .. 

Durante aqosto y septiembre ae concretaren 9randes 
J. oc3 rci~; en .l. a~:; c un Vl·"-' r'.::i <::IC: i nnl!-:! :,;; e: CJn .l. i:':\ ~• :i. n :::; t :i. \; uc i cm r;.:::r:;; mu. l ti l <:I t (;! t' ¿~ 1 \=~·;,; 
y los gcb:i.ernus. se sentaran las bases de negociación con los 
b e'!\ ne: o So p I"' i V ,,·,u::I os " L.<":\ s IE·~ e¡ o•.::; :í . .i,',\ e: :i. C:HH!.·! \''' su t:> Si (·:0' e: l.H:H'\ b:·:) ·s ~¡;¡e¡· . l e:\ n 
G? :·: t rf.~mad <:~ml·~n t.: r;,; el i .¡: :1~ e :i. l.(·:~:;.;" p OI" 1.:71s:; numc,ro ;:¡.:,1. ·:::; d :l ·'f 0:2r(en e i .:::1 s r.:1 •:2 
e: I"' :i. t; r;.·:J r :i. o ~:7.' ){ :i. ::; l; (0[\ t ,,.2;;, IY:) n t l 'C! J. u·;::.; :.''it) o b dl"l e: o'"; p r i V dd o:::; E:\C r 0?2C:I o l"'C)·;:;; ci E'.c .l. 
pa¡S, El Primer Mandatario preciso en su cuarto informe de 
riobierno, en septiembre de 1986, 9ue habia sido polit.:ica de su 
gobierno restringir el endeudamiento al minimc requerido para 
comp.l.t.~ment<':lr ;:,~l c:\horro J.1·1tE1 1·-no .. L .. a c:,::\icl.,:,\ d1? lo~:; pr(::c::io~:; clr:-:J.I. 
petróieo habia hecho necesario replantear los lineamientos 
t"f2':5P€;.)C:tci <:1 J.¿~ dEJud,::\ ''o·):<tf:~rn.::1, pari:,1. ·c:iuf;J f.iU ~:EE•rvic: :io f.i)E7! c\dr.;!c::uc:i.1·3. <.:\ 

l,;:1. Ci·:w;ac:i.cL:uJ r~::;,,l di·'? p,:¡i(~CJ \'.J.:..~I pé:i.:i.,::; y ·:::1f:? pudi(era rr:::cupe1·· .. ::n· i:~·I 

crecimiento ec:onómic:o interno. El Jefe del Ejecutivo resaltó la 
import.:;:;..nc:l<1 cli:0?1 O.'.\CU(7?rdc1 d~2 ,iul:i.o con E·l Fondci i'io11E·2l;ario 
l n te·? rn.::.\c: :i. cmi:'\ .l. ,, •?:' .l e: U.<:1 . .l. +1..1.r"' <=1 J. \:a.mr.m tf':·) i nnov<:\clor .:::i .l. perm :i. ti r J. a 
rE~c:upE~rdc:ión d•:?l. cri:::~c:im:i.1::·2nto O:i.'C:onürn'ico .:;¡,· tE'l'S2i!.·:::; cl€ó>l ~.:.o ·4 por 
ciento y proteger la economia de eventuales. c:aidas futuras del 
precio del petroieo. 

El 16 de octubre de 1986, el gobierno de México lleqo a 
un acuerdo aefi~itivo con el Comité Asesor ele Bancos. relativo a 
la restructuracion de su deuda extGrna con estas instituciones 
comercíales y a la obtención de nuevos recursos crediticios Para 
:1.986 y :1.c;;·B7'.. l.. .. ::1<:3 c:·:i ... frii:\·:s cc>mp1···;:_~ndi.do:\s:;; f:.;n c;!·;:;t¿:i. nec.1c:ici<':l.cion s1.tm:::i.rCJn 
77.000 millones de dólares, aproximadamente, equivalentes a tres 
cuartas part2s del saldo total de la deuda externa existente a 
f:í.ni:i .. lt.=?;.; el(;? :1.·=rt3~5 •. Junto con c-?i i::\Pl<.¡,;::<::i.mii:::::r1tD (0!n los:; pac:¡o:; dt:?l 
principal, se logro una considerable disminución en el costo de 
1 o:t c:I 1::? w.:i a .• 

Como resultado de las negociac::iones. se esperaba que en 
les a~os si~u1entes seria menor la transferencia financiera de la 
r;~conomi¿~ !Y\(7:!:-:.ica11.:,1. hi:!.CÍ."1. ('?[ f.::.•:<l::E·!r:i.Dl",1 por .l.o c:¡t..tt:?. €;!1 P-3i3 

dispondria de mayor cantidad de recursos Para destinarles a la 
rec:uper¿,1c::i.ón íjeJ. cr€?.C:i.rn:i.(;:;:nto economice n<:\cion.::\l,. t,;,¡J. como E:~sta.bd 

pl"'f?Vj,·::;to o:~n E~l F'rCi(~r,"'\m.;.:,1. dE~ (..:1:Lir::2nl;o y Crr:·~cimir:·~nto (F'f'.1C) '·'.dacio ,':1 
c:cnoc:er en junio. 

El 30 de septiembre. el titular de la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público. Gu~tavc F'etriccioli dió a conocer los 
rr"·!s;u.].t¿<,do~s dr::!l C:Cll"IVE11"liCl E~ntrt? l•lf,1 )-(ico"· y t:!.I. c:omité rlsi€·?s;or dfi:) Banco"; 
en un comunicado oficial. Los resultados más scbre~alientes del 
<:IC: 1 ... t€::1"'d (:J + u1;.::1"'C:)I"\ .l. Cl!iS s; :i. CJ u :i. ("~(") t r::!S fo 

En 
CDflC('?:CÍf:?I"' i i::I. ,:;;, 

b., O(H) ·'ni:i. 11 ones 

Pl':i.mo:::·!t' J.uc;¡.;;,1.r la b-:!:!nc:,::\ ccimEirc::i..:::•.l i.n!::E-?r·ni"1i:::i.onal 
l·lé:·~ic.c:i f"\UE·!V•:J~:; ("'(~C:l..\l"'SD·:;, r:::1"'i:.:C1:1 r;.1c:.1.o:¡.j,, PCil"' U.1'1 'i.;C)t;.,::\l e](;:~ 

·Cli.?. ..... dó·l ,:~.r(;;)s,:·: c11:.1H .: . f..;e11"~ :1,:0<.n.... d~".is.;H::rn\l:>ca 1 '..Si:'Hfo~;; """ €:H·1. l cm; 

!,; :L q u :i. f:·? n t 1;:;! '°'; l '..'i meses. La tasa 9ue se aPl1c:aria seria la 

... J I J. .. / .... 



interban~~ria dP L.onnres (Libar>. 
puntos porcentuales. 

más una ~obretasa de 

En 1::;1~1(;p.1.nck> 1uc;¡.::u'1 J,,::1 c:h:::'Ud<'\ E1 :·: l:r:.;1 1·-r1,:~ c:IF:'.1. !"'i:::~c:tc:w públ 1co 
ci::ir)t ¡·;~~{;i,i.,ff¿\ cc:cfrl J <'.-\ b ii:\1'1 C i::\ C on'1~Ú"C i fa 1 h i:':\ !i> t i:l l '?ff.? ,, é:)U(·::-! ¿¡·:;:;e: (;;¿ncJ i a i:'.l 

,;¡.:::;" /1)(> mflJ. Jo rf1,;15 e!(~~ el Ó l 1':\ l"(i.l!fü ,, f.5 (:? t" l <:\ r f:i:1'5 l; I" L\C b..t r·.,,;:1d ¿;1 • 

En tercer luga~. para la deuci~ pública contratada con 
los; LHH'1c:o1::; ¡::w :i. v ,:;:ido~:; <::1.n t f;!Si cfo:~ 1. 9!~)'.;;~, L;1 ~:;i::>b t"E;d; ¿~-¡¡:;,:,\ e:: ol:H"o":\da p cw .l ::i~-:; 

bancos pcr arrib~ de la Libcr se cii~minuiria de 1 3/16 a 13:1b 
¡:~un tos; p o re E:)n 'l; uc.-11 ('!.':!::;" E:~:.t e> s; i ¡:¡1·1 i f :i. e: o un"''\ p r i m<;;) ra. -f ur:;ln t t:l •J ·:' 

reduccion del costo de la deuda para México. 

En cuarta lugar. toda la deuda pública contratada con 
los bancos ¿omerciales entre 1983 y 1984. por un total de 8.:50 
millones de dólares. ser1a documentada en ~delante utilizando 
como referencia la tasa Libor. Esto significaba que 6.~00 

millones de dolares contratados originalmente con la tasa Friille, 
pagarían en el futuro una tasa de interés menor. Ad1c:icnalme0te 
1 E:\ sot:l re t 0:1s;21 por <:1,.,1' i.I:) c.,1 cli:0 .l. a. L. i bo r '"e'! r¡;;;~duc :i. 1·' J.-;:1 cfr;1 J. 1 / 2 ,~, 1. :_::;, l 1::; 

puntos Porcentuales para toda esta deuda. Estas eran otras cos 
+u¡:mte::,1 s c:l!2 di.s;minucion d;:·~l c::o~:;tc:i ele:.' l.:'''· dt;=:·ud,:·:1 par,,1 i"li:'l:-cjc::ci. 

El ·canJunto de reducc1on~s de las sobretasas signii¡co 
Un i::lhorrc> p¿;1.t'i:':I i•ié:dc:o d~:;: C::üu;:;i. .;':<)() m:i. J.J.c:ln~'~!5 cit.~ cióJ.ci.rF?S c":\J. a,,o, 
\ii!::;to · d¡:;1 otr::~. mE1.n¡;;,1·'E•... ti}l Ethi:1rl"'º f:'}n lo·:-:; pa.r._1os:; i::IE?. ir1te1·"'é'."; B. lci 

L::tl"'ctél de lc.ls 20 ,,;,11~irn::.< dE·? v:i.di':i. del nUf0VC> C:t''<.~di t;o ~:;EH':1.a dEi a, '>-·U 

millones de dólares. equivalente a 1.0 a~cs de exportac1on~s 
. . agrcpecuar1aa mexicanas. 

Quinto, el convenio con la banca comercial avalo el 
"s¡:::>~:Juro c:c:intt""'' ·fluc:tuac:i.c::ine·:;; (i?n ¡:~1 p1·-·ec~io c1€·?1 pe·crólt?o", <•ci:'?.Pt=: •. :Jo 
ccndici6nalmente por el FMI con anteriori~ad. 

b¡.;?;.: to,, i::.~ l "'e ui;wd (:i i ri-co l"'pl:JI'~ ó e 1 ll SC2tiüró pi::lt';"~. F l 
c:recimien·t;ci". pre>pUi:::'Sto pór Mé:dcci y r€;!C:OmE':)nd<:~do por el Fl•!I "" la. 
banca comercial. Esto cons1stia en uri crédito adicional por 500 
mirlones de dólares, el cual se c:ana.l.izaria a inversiones oel 
gobierno federal s1 el ritmo de la recuperacion economica aal 
pais hacia marzo de 1987 fuera menor que el pr~0istó en el PAC. 

f3éptimo, 
vencimientos del 

se <';i.cord o 
principo;\l dt:: 

(''' l 
J..;;\ 

!"'!:·:~ ·f in ¿~ne :i. am 1 (;}n t C) 

deuda del sector 
ci (·:? i ci ::; 

pri ,_·¿\..:h·1 

mf~ :·: i e:: i"1r·1 o e t:>n 1 os b ;:,i.nc: C> ;;; coHH·~~ re i e1 :i E':·:.:; ':11.Ji:·:1 h<:1b i .::1 s :i. do cloc t.lílH:;)I"\ t ad¿:, en 
el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiar:i.os <FicorcaJ. 
Esta deuda ~scendia a 11,700 millones de dolares. 

Finalmente, se logro 9ue los bancos comarcial2s 
extendieran por tres a~os y medio el per2odo en el que habrian oe 
man t1:;lnr:~r c:lc::pti·:;;; i tc:is.; :i. n te~rb.:.1.1·1car io);;; i':?n ·1 <::1.~;;; ";1.,1.cur~"1;:,i, .l. i;?·'"; df;,~ le:>~:; b<::\ncu·:,; 
mexicanos en el exterior, por 6.000 millones de dólares, y c0e 

vencía or:i.ginalmente el 31 de diciembre de 1986. · 
"' ,,,,' .-...... - .... . 

• ,_., ...,,~ •.,,¡-..... ,, ,., ~"-{ ·•~!">> ··•"•'• L•,.,..-, ~"'""·, ''•" ~·-,,,c..-~ ,,,_ • ; ,,_,,,,,. 

(l~;:i.., ;;;(~~ n€~~.1oc:::í.aron C~'f"1 tot<.:d 77.7!.50 millcme~·:;s c:I*? dó'.i.at·'2s-,, 
rn o n t o f.·:) e¡ u. :i. v .:::• . .l. (.;~ n ·e t::) .,,.., I:; r ,,:;: s;; i::: u. ,:,1. r t ''''· ~:;; p "' r t; e;! ~::; · t:I (7:) l e:\ el e u. el .::,1. ;::, l ( t; E! r n r.,1 t o (; "' l 
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del país para fines de 1986. 

3.5 LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO DURANTE !987, 

E:n +E~bri:erD dF:1 :l9fJ7,·· c.on+ormf!,, ;a 1015 r~?suit.:~c:l<::is cibt .. ~mido'.'5 
•::!n .l. r;iub, l"ló :·( :i. e: C) n<:,~c.:¡oci <:\b '"' r~ cm e 1' Fondo l'lcin<;?t e?\ r i o .l. n l; E'~ rn f.:\C:: :i, cm.:' .l. 
les metas de las pol1tica económica trimestrales para este aMo, 
lo:\·:::; cu . .;::1 J.i:"·)s.;; !·:;)r.::\n p,,:\t"{;E·:) dE·! los i"\(:::uerdo1?.; alcan~·::i::\clcis:; pt:>r el p¿u.~:; con 
1,::1. Comunici,::td 1::i.n.r:\nc:ierE1 Intr:::irnc1.(::icm<:.~l .,;~ +:ln clf:? re~strüc:tur;::1r ·;:;u 

ci(::·!u.c:I,:':\ (Y.·!:; ti!.:·1 rn,':\. 

i:::J. .l.H ele -F•:::?brt~t'O la ne•3oci.::1ción pdré."I &?l paquf!:')tr:,1 ele: 
r ,,,,.·:::;e: .;,,. t e! p .'"'1. I" .;:i. 

•:::¡u.i::2 ,,,:\pc:l \•'te:\ r id 

i·ié)·::i.c:c),, cc:in!stitu1do F)Dr 7,.700 m:i.llon~::1s de dó1<::1r0:::; 
la banca privada internac:i.cnal, se encc:intraba 

(·?':'itD.nc.:::i.d<:.1, E1 r.:.;1 mcitivo. d·:i:~ disputc:1 i:::1ntt"(;,1 é~~ti:l y la·,:; .S\u.tor:tdi::\dt?::; 
.. ¡: i. f'\ a1·1 e i. E! 1·',,,1:;; c:i E·! E::; t .::\d c:is Un i el CJ\:L hlCJ -F ué si.no has t ci 1::~ 1 ~> de marzo 
que se consi~u.io lle~ar a un acuerdo y el Paquete financiero con 
J.,:'•. ha.1 .. 1ca :i.nt;1,,!r1-1,;,\c:ior1a.l prc:ipc:irc:ic:inó un r•2~':;pi.ro qu•~) t;.,::1mbi.én 
b fe' n (·:~ f' :L e:: i. ,::,¡ r l <~. 

C'!n e: D\'"1 t r<:ll::l a.n 
0:1 un 

d J. IJDrC:k:) 
<.::i 1·.,:,:m n (.l m t:? r ¡:¡ i::.i <:? 

dt:') l"" s.;1..t!:OP•:::1ns; i ón 

1:? m p r i:~? ·::; ¿\. ~:; 

dt-: p¿~qci=,;., 

(¡ PI' :i. ne: :i. pi e>;:; cii:! mi::i. r z o. 1,,,. f:;\?C: ri::~ t ,;:ir i a de Ha.e: :i endE\ y 
Crédito Público informaba que el paqo por el eervi~io de la deuda 
absorber1a el 78% de la exportacion t0tal. De acuerdo con el 
i. n ·fo I'llh··:~ !::iDb f"Ei! el <.:>Ud€:•. p üb l i. e ifl. en"/ :1. ad Cl por el :i. ch c:1. ~'.J•'!:'C: rt-? ta t' J. a ;;;i J. .a 
C;;:· •. m;:11· .. a. C1f!·! UJ.PUt.,:•.do'.;;,, :t,;i. di::?ud<) ini;,,,1 rn<:~ <~umen·l;ó (JChC'! vc-:ice:;; entrie 
1982 v 1986, en tanto que el endeudamiento externo del sector 
publico Prácticamente se duplico en el mi5mo periodo. 

A fines del mes de marzo se informaba 9ue el ingreso de 
c1·écJ:itci::; \?;.;t1:::1-ni:::is co1·1·¡,,,;:.1PondiE?ni;(;?!5 i:'\ :[i787, pi:;,1 rm1tir:1.a un 
cri:*lc:i.m:i.t::!tYl;o ch'-' J.<::i!:'i rE"~set .. ·v,,,\~:; inte1·"ni::1ciond.l.t-::s ckll B,;;¡nco de l•lé:<ico, 
PO 4 m:i.1 !'.',l)O mi.11on¡:~g:; die dola.rE·?s ( l.o quE':' repercutirá en un 
crec:i.mientci del circulante, que de no orientarse a la acti.v:i.dad 
producti~0. Padria tener efectoa inflacionarios mu.y severos). 
U i.; ro :i. n ·h::it "mE~ c:h?. t"" J. .l. dlh~ c.1 ut::1 cH.t l't.:\l'i ti::! t":d mt:?:=i ch" + f~1 b rE! l"'D ,, :1. 2\ b ¿;\l <:in;,; a. 
comercial de México registró un saldo favorable Por 720.1 
m:i.llcmE;·J:::; d1::.-1 c:loJ.,:::i.1·'i':1s, :;(0~;iún dal;u,;; dE·! J.a Si:::c1·'E·!t,;,1ri<ºI C:Í(;:! Frc:;g1',':\1nac:1.ón 
\( ¡:::. \"' i;:;·:::;up IJ(:?.0 ·:;3 "l:; 0,, 

!\ pri.nc:ir:):Ícl~:;; de:· "'\t)\'.Ll, t::1 l C1t:i.i:.::Dt'P "l':i .. j•'.> :t.;;,\ Fri.mi:,;) F,0,1tF2 

'"?n 7,7~5 por c::i.r"nto., :to qu.i::,~ ·:::;:i.i_:,ir·li+ic:o ur1 i::!!Jil\E':nto clE:' :.~:~:; centé:::;·i.m;:,1.·::; 

d fo~ P un t (;::. .;,1 l i::I !~ <~1 ;;:;¿,\ el E' p 1' é "''!:;amo qu.t::! e:: Dtl t '~\ ,:)_ ;su s1 me.jo 1''0~s e 1 i e:1n t €o':;, 
luegc de mantenerla ocho meses sin cambio. Esto constituyó un 
i::'\CJl"'i:':\Vc~m Ü;!rd;o a .l. t::)~; p l''Ob J. Cé)¡T\¿:\::i• ci.:·.,. J..:::•.·::; f')r.'\C i Clf'1C:1·::;:. i'.I .!. t C\flif.~rd; f.·:J \i:')f'\(fr:·ud;:,1cJ.::1.Ej 

c:¡UG) d0;,ber,§.n p¿,19e;1r m;,1vcir(·'.·~:S l""·éd:i.to;:; pc)r ::;u·::.; créditoc.:;,, 

¡::.:1 ·!~iti .. tli::\l' ch"' .l.<:1 f3ec·r'i;:;.,·[;,:,1r1 . .::1 ch"' H,,,1c:i.1=.;ncid v C1··'c'r::li.to 

Público, .. Gustavo Petriccioli, admit1a a fi~e:s de abrll 9u.e en 
fli';i,{~bf~;.:;f ;,;;· a;;:.;":¡::¡~;¡;;::1 ;,;, ·¿.;~:'{:'é·) t'fli':Í H é).iTi::ó ... nó ···h~:1h':i. ,,, ¡::;.;¡)e: óntT'ádCJ 12:1··.' '5C:i]. U•:::t 6\i 
dE··finit:l\/<). a.l. probJ.i::rnM., Pf:?l"O "~.;i .;:\vanzó ha~:;t;,~1 dclndi:·:? lo PE;rmi·h:;m 
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1'~s:. + t.tf·:1 r ;~o P dt'i':\ ,..,,~n f 1·r·?n 1: a 1··· s:;u. :_:; e omp rom i ~00~:; ~,., :; t f.H"f'i o~: f;HT mate-:' 1 · i "'' dí!.·! 

d E•uc:i a. 'i-' 1 ff1P o r t ,:::1.c :i. on e·::; .1. n el :i. :.;; 1:, E>.1·i ::s .,:.1.b .l. i:-:~ '::>' ,~ .l l. u '.fü i 'J n l + :i e:: '.\ 1--· :i. ':':\ «':\ctm•,·:'n I; ii:1 I' 
su vc1r·1 t ,,, d r;:¡ p 1···od uc l. o~=. v o::-E\· r ·.; :i. e .i. i::i·:::; p -'::\ r d ob I:; CH\ c01" l. D. m :i. to1l1i::\ e <:m l": :i. c:l-:::i.d 
o E~ el l v :i. '::; <::1 '~i • ci ('! ,,,, 1::: LH':H" do .;~ f:-~ '" t l 1 IVH:: ú:i t"H::! ::; d ¡-;: 1 [;I ;,:ir¡ e o i:1 P M é :< i. e o .. 

¡:-1 pr:i.nc:.i.r:¡:i.n~:; d1'.0 maye>., al re-it~"1 1·':i.r~::;E1 ;11 dt·:1s;tinu ci<':1 l 
crédi.·~tJ 1.Jtor,;i::,1.c:io '" 1~1é>::i.co por:·:; mil ;"1(:<Ci m:i.lloni:,~:::; ck:~ dól<·~l"t'!'cS,, lii:I 

Conc:<:li'íl:i.n ser';aJ.i:':\ba c¡u;:;;, és~l::os; -;:;¡¡.,., dr:::bE?t'·i.i:l.n ut:i. J. i,;\:ar F!n 1:-:11 
finanLi~mienta d8 actividades productivas a fin de atender no 
salo a las empresas e~portadoras. 5ino tambien a aquellas que 
(:ontri.l:n.tyer,3.n a l<:,1. rt=~a.ctiv;i.\ción d(2l ffH'-!rc:.:1.do intr.:?1"no. 

A mediados de junio, 
del Bance de México. aseguraba en 
legrado recobrarse del colapse 
podido cµmplir con el servicio de 

Miquf:.'!l t·l.::1nc::c~ra ,::~(:¡ui'.\yo, direc:t;or 
Suiza que nuestro país habia 

pet1'oiE'ro_ de J.C?tló y que h,:·,il:li:::i 
eu deuda externa .. 

1 

F'arc:1 rd J.El ch?. .junio 13u~st":,1vc; F·etric:c:ioli, t:),:?crE?tario clt:" 
Hacienda, informaba que México y Gran Breta~a habian firmado un 
convenio bilateral de reestructuracion de la deuda mexicana 
otorgada o garanti?ada por la nac1on eurcPea. 
financiero por 120 millones de dólares. 

A principios de Julia. el gobierno mexicano promovia 
entre sus acreedores les mavores descuentos posibles en la V8nt0 
de deuda e~terna del Pa1s, a fin de que la cobertura del servicio 
r>.-::JPl"E'!:'5E?ntar¿~ un<'-'1 ma.yor' c;,_:i_¡•qa, ,;,\n l;c~ E'l i:~UíJE! d<;! opi:~l'i:'\C j or1r:·''''; d•::!! 
capitalizacion de Pasivos lswaps>.. El subsecretario de Hacienda, 
Francisco Suárez Davila, asequraba a principios de agosto 9ue 
1·1 é ;-:: i e: o~' <::q:ioy <::<.du E':~n :l 4 ,, (H)() m :i .1. l. on f?S d1;.: do 1-::\ 1·"€'~'.::i 1:?n r€·?'.-se rva. 5 F•n 

di. Vi ~:Jc~·o¡¡ t ·j .~n 1:0 ~;:n u t'IHE!S p 0·:5 i b i J. id .:,:\el ~"0~5 el E' r,-;l, V ¿·~n z ¿,\ I' h c":\C ¡: <i:\ m•:'.! .j \)('"'E;;:::; 

condicj.onc~·::; di:? nF:!i;11.Jc:iacion dt~ ~;u. (j€°"udr;. t"!:-(i:;1.e1--·11fa i;:~n la. (:':t<-1p.;:,1. 

J.J.a.m2~.c:l,3. dt.0 c;::i.ptur¡,;, de:1 dF'·~é;c::ur2nto. Uu.:::;t¿,\vo ¡;.'E:-1tric:ci.nli ;,1-fi.rm.;J.b,::>, q1..1,\:~ 

las reservas mon0tar1as del pa1s ascendian a 15 mil m111ones de 
doJ..:::11·'t.~:::; v en un :i.n+urnH?:) ck? la Si:?.cr~~tari<'.\ dr::? H.::i.ci''~nda y Cr'éditu 
Público enviado al Congreso de la Union el ~0 de Agosto se 
detallaba que el saldo de la deuda e~terna del sector p6bl1co al 
finalizar Junio ascend1a 
que la deuda interna 

a 79.294.3 mi.llones de dólares. mientras 
en ese mismo ~es llego a 35 billones de 

L . ..::1 mis:.mc:\ Secrr::it.ii~t'i21. t'(?.C:Dí1DC1<::\ c¡ue ''hi:1y <:\J.c1u.n.::,.~;:; 

limitrlC:fones 'c:ón'i:;r•i:\.ctt.t<::llt:?·S pe:1ra qui:;? él r71c1biG?l"'f1D PUE!dii:\ t·'~~\:DiTlPl"'ii:1.I"' 
·;,.u dEH.1.d,;:i. v s;2\ld,.::1rl<::1" tse:1J.vo qu12 sE.~ nE1c,1oc:L:11',::1 por ifHo·)c:i:i.ci dt:! ~,,,_,,,;;-1p,, (.\ 
su vi,;: ;.i:" H é e: t (J r H¡::~ 1"n .::),nd e;~~:.. t :i. t: t.t l .:,i. r el r.~ l. El ~::lr:::c o ·1'. i .:;,i. + :i. 1"m.::~b i:':\ q u,,,., l. ''~­

in e: l u~:; :í. o n d r~ 1 o"'' sic!! r·v :i. e:: :i. D;:; cif:?n !:: re> e;!(;:.: l C!1·~ l r p cic:l r 1. ¿:\f·1 e: cm s; t i tu. i r un .;:,1. 

C:l r<:\l"l upo r' tun :L da.el ¡::ia.1·";,;i c:¡ tH:-: l'lé ;~ 1 co ,,,1_1_..tmi:?n t -'::11·"<1,1. s;u ,,, !'.'? :-: porta.e :i. c:in t·:'.::;,, 

tllcFH'lD~~ infcir·1nr-:~~'" d¡;,.) l") ~:;¡-:+ F-)f1\i:i.,,:1.dn~:'> ,;;\.I Cc:·nc:¡1"t·?~óo c:k! J,~\ Un:ion.i 
Si\?. ¡;; ii:1. ], .;;,, l::í i·) l"i q U i!.'-) 

df.' l"ll..1€:!V<:1. dF:1 Udii:•. 

i n 'i;(:.:CI"' E':":::i E:' '.::; , 

du1·.::1.nt1:a '"!1 Pl''Jinc,•1" ·::si:c.~nH:'~';:;·ct".•:·:~ cié·:) :i.'i·«:r.' ., 
intt-::1--nd c:ontr'<:\ta.di.":1 F::l p¿\;t:." P<"1c¡di::l<'J. ·;·o 

p e> r e ·'"' el :'::\ p t::? .,; o 
Ci::!l"i tc:\VO'.';¡ di::·:• 

A fines de agosto, 
se~alaban que en solo seis meses y 

-· .f I l . J. (1·-· 

autoridades gubernamentales 
por concepto de pa9os de 



1 n t.;:~1·•¡;:·1 ~;;(0:::; v <~.11101"°1; :i. ;;::-:::11:: ion i:k• s;u';:; dc"tlCli'.\;:s" (i:! 1 <::¡ob :1 ('::!l·"nu +t:·~c\(':':J'.::,11 y l<:,; ,,, 
('·!mP rc:~s:;¡,;1:::; IJ,;,1 ..ie> contra l. fH'G"2it.\fHH':.1\::; t<':i J. con e J. L.l}'tc·!l'CH\ "'~.l. pr· :i.m1;,:1·, s;1:::Hm:·!Si t r1::·? 

cli::,:1 l ¿,¡;¡o e: c:in un ''" c::ib !"('!~ q :i I" o C':?C! u :i v <:\.l . .::n t >?.' :;~~, .l (l O i\i i. :t l DI"\ 0?·'5 di::~ i:i ó} ;;,1 !''E:~:¡. " 

E 1 · F:;;,mc o :1. n t E~'l''i'iil\f".! r :i. c:¿1no clt'~ Ü<'~~o<:\ r ro J. 1 o . \El ID J p t" 1":!c i. ~;:;,:10 ,;,1 ,,:1 
p I"' í ne i. p i en,; (::!(:;: Si'"'F) ·l; :i (:'::· il'¡b !"(:'".' q UE? i"I é )( u: o ¡;:; ·;:;; i,; Hb d ob l :i. <:.:1.:::i.c:i D i':\ í\li'.JCÍ ifH" n :i. :i'.t\i. I" 

s;u pJ.¿:\1·1tc.1 praduc;t::l.'i,:1 p,:,1r<::1 c:c:i1npc:~t1r :i.r\l:f.;!rn¡:,1c:iona.lm~:1 nt€0, rn;;i.e:mprcc~ ~· 

CUi:'.\ndC) ~:;;o l uc i ona.l"i') ('/:' l p l"Ob l E~lll1') de ~;u C:lt.:'!UC:ID f"'::; ·i;;,7_•rn if~" 

d\::1uda 
J.c::¡ 91 . .tt:? 

S•c;!~-11.:i.n ¡: u.r".·!n I:; r;,,,~:; c:1 t lb E' rn t~ rn.;2n t; c.·,\ .l. t:~~; ,, 

externa de México ser~ de 105 mil 
implicará 9ue.en Jos dos a~os 

intereses y amortizaciones se acercará 
d6J;;~rf~~'• CJbJ.:i.-.3ando 21 l.ia~;; ~~uto1·'i.da.de"' dc:;.1 .I. 
nueva restructuraciün. 

.;:\J. cCJncluit·· .l.?B7 J,;;\ 

b:.~.:s m :l l. l. ei11t.1',;:; d C'? d ti :i. ,,,,.,,,~ ";; ~ 

siguientes e.I. pago de 
a les 10 mil millones ce 

pais a efectuar una 

El d:i.c:1 '::::o de;"~ dicieml.H'(~. +u.,::mt(;0~.; ci~;!l Tes:>oro 
Estadounidense dieren a conocer que México intentará reducir la 
c¿,1rc:¡.::i. dt? su deL1da ''·?:·d;<;HTia por rm0dio ele-~ L;-:1 emision de bonos CJlH.?. rw 
pa9an intereses y tienen un venc1m1ento a 20 a~cs, plan que 
involucr;;,1 aJ t3cihiF~r.no dt;- 1c::i·:::; Esta.dos Uni.dos y '·º' .los princ::i.p.::1lr,;:·!"; 
bancos comerciales del mondo. 

"" l l J. J. J .... 



e; CJ I~ e L.. Lj ~3 l fJ i'i 

De~,;dr::: loss aiiic.1~:; c:incu¿ntd hi.•.st,.:< 1<':\ c1·'1s:i.·o:; de .l.S1C::;:·:., t.·~.I. pruc:i:?;::;ci 

de crecimiento económico se ocupo principalmente de los sectores 
_de produccion de maquinaria Y equipo, de al9unos insumos 

intet'med:i.o;:;; (deriv,:'!.clos dt::l ¡::i(·~·t1'6l€?.Cl, p:L,f:1fü;t:ic:o~;. ~,:;u.~:;tEtnc:::l.:.:;..·;;;; 

qu1mic<::i·,;;) y dE? propiciar .l.c:\ ]nf1"'i:H?.·;:;l·;ru•:turi::1 dr-:•1 t1"a.n:>pt·:¡rtf0 y 
c.cHnun i.c:a.c i ón .. 

{\J. mj_1,1mo tie1nPCl f.5!? descuido:u·on lo'::> sec:tnt·(:~s t1·'<H:li'cii.:inúlF!S:i c:lr~ 
producci.ón: ,;.1qrop(;?C::Uat'io.; mi.n€~ro y te•htil, ·lo que ·h<::t oc:a.si(Jn;;1.do 
probletné:t~" en la est1'qcl;u1'ci ¡::1roc:luc.tíva nac'.:1•:lnal, h;:H'\Ü;)f'\clo t:::\ini:11én 
como result~do una ruptura entre l~s estructuras de producción y 
cCJnsurno. 

(idem;~~.Sry ld i.n•:::·ll{:i.<,;ti=.!11cid d1:·2 tt0cno.Lo•::1:i.21 propia y 
1·'f?':11.J1:;:!r i. mi t*~n t o!s el t:il e: .'.!.p 1 t.:;« l p t"·op i e: i a rcin la· in '·/ers :í. ón (7:! :-~ t 1"'-::\n j ¡::·l r.::\ fi:~r·, 

nue:;:¡l;ro p.;.':\i.:;, y d21dc:i c:¡ue .i.Et :i.nv!;:~rsión pri.\'S1da no i~~¡',c':\ i'H.lfic:i<2r·1tr::·., 
se hizo necesaria una presencia creciente de la inversion 
p 1.:tb .l. ic:a .. 

E.I. h~::>c:ho ciE;) no i.mpu:l·:;;,CJ.r 11.n<::\ rt?.tcirm,;:1 .. ¡::i.~:;c<:1.I s.;;us:.t;é:~nc::i.,~1 .. l. y di-:.• no 
pi"'Oporc::iiJr1,::1r un mf:;nor :sub:si.d:i.CJ POI"' pÚI''LE· ch::l ~.'.ICJi:JJ.(::~rno a pl"'('?CiD:;; 

en bienes v servicios par él otorgados, ha prcpic::i.ado un 
crf,1 c:i1niento de lo:;; i.r·,qrt'?·:;o·:s público':::, :Lnferior i:).J. ch:? los :;J:::\sto::;,, 
1 n que l"li:\ 11 E?v ,:,1clcl a un a1 .. tm12n to ·;::;o·::; ten :i. d n dr'! J. dé+ j, e:: i. t 
presupuestal, misma que ha sido financiado con.emisión de dinero. 
deuda externa y deuda interna. 

E~5 <::1.r:;í: cuino i·;i=.mt-?mo·:; hoy en di.::i un !5iSt(;:!ma 'f.J.n¿,\nc::iero 
inestable debido a la rétracción. de ia inversión privada y a la 
evolucion desf¿vorablarle las finanza~ ~úblicas. 

F:l ob·:;:;i.;<f¡c:ulo 
interno ha sido 

pr:i.ncipa1 
E'l i.:irculo 

p ¿;.1.r.;:;. 1 a l"i;?cupt:~ ra.c :i. ón ~l·z01·. ':!;F~c:: to 1·· 

vicioso del déficit püblicd; que se 
r •"2 t 1··c1 :-~J. :i. mi:·;•n ·I; ·':':'•. ;;1 t; ri:.\ \i é '::i d >2 J i:i•. d 1;?ucJ .;,;. ¡::1 ub 1 i. c. a. r.:: :l n -f·:i. .:~c :i. ón c1 u C! 

t3 1:;! n E' r 2·,¡ • 



Ba :j CJ (·:;:s; t ~~'::¡ e: :i l"'C: un S:i t: .0\1'\ e :i. <i·\ '" ,, 1, tn i::l r:I L' J. 1.J ~: p l"'DP ó ':'i i. !; ne:, e:: F·'f'l ·1·, l'i.' .. J E1 \'.:i 

c.1~::1 ~4oh:1«:·~l"l"\CJ h·2l GlCli'.:1 f::!l '.l.l"'ICl"'E'1\iC:l"l1:;i':\I" ,J;:,\:·i ('':•:·!pi"::ll"'t,:,\ClOl"lC:·~:; no 
pt0 t 1 "o .l fDt"',::\ ;;;; , E·'d ta, p ci l. i ti e: c:1 t dmi::l .i. é 1"1 1·; :i. '.''.\i-1•:':' ·':;u:::; in e ur·1\; (·'l'í :í. f::·!n l; E'''.i. y d 
c:¡u~:2 b a'.Só:1. (~ l de:;,,":\ r 1··01 .l. o <?.Cunó mi. e 1::¡ en d\·2P 1.,;:·r, ciu,:nc:: :i. c:1 d "'~ l 1:! ;; t i·::·:r :t u I", 

F'i:1ra ~:;e:\nf.;ar 1 ,;: •. (!~c::ónom'l.a .. 1~s:; nE~c:i::;~:,~~t! :i.r.:\ una ft.\(:!rt(;;• N:1duce: :i. on c1¡:0 J 
c.1;:1·:;,to públ:ico, Lo .. c:lH:\J., pcicll":t<:~· :1.cJ~:¡r·at"SH:·: ;:¡_ tr.::..vés de l·'''· 
l"'t~p r i \id t :i. ~::: i::\C:i ó í 1 d !;:! .<:\ l 1:) LU'l ¿\·;;:; ¡;~mp t't:~f.; ,;,1·~.;: l·' d I" d ~:: :..::; ·l; ,,, L i:;\ J. <.i: '"i " 

Es ¡:¡rclb<":l.ble <:¡ur.-:? un<,1 mE;d1d<:;· •~c:12rt<'.u:la. fues:l1::;: impul·:::;a1" un.,~ 

industrir.:ili;-:,;:i.cíón~ t:i.:·,1~;acl<:i EH'\ ,l¿:1. produc:c.í.ón d(0! S-ic:\ti!'1fD.c:tot•1:·:;1r::; 
básicos y orientada hacia el mercado interno, con el fin de 
l"'F.1cup1'2r,::1r l<.~ di.n;.:·:un:i.c.::1 d·::~l pror.::c!s;o ciE) ;::icumul,::\c::i.on clt0 c:;:1¡:lit,.:t1. &?P 

l•ié )< l CD. 

Es pi::1.p~0l del 9obit:~rno eJ tom~·:,r l.::,1s m•:::1d:í.da~; pf.'21"tint:~nt>.:1·::; Fc:\t'a 
p1'cip1c::í.ar el Cl'•?c.í.rn:i.c;.,tno eccmómic:o i:J(;,1 ¡:;;a.is., ¡:¡t"':'l"l•:·;,r,:i.ndo f~mpl.eo:; v 
e.l(·:~nta.ndc:i ]..:::1. invcr::;i.ón., ¡::)ar¿,\_ 1,~!vi.t;:.1r _c:¡uf.;) .!.a prt:?·::;ión '::iCJCi.i"\l 'ttend.::.i 
<:1 ~1i=:·n~~1 1"',;1r conf l:i.ctn·::; ·:1\.1.e poniJiéln ("?n dud.?.. la r0~stab i l 1d.;;1d d~;· J. 
sistema politice. economice y social con 9ue cuenta nuestro p31s. 
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