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I N T R o D u e e I ó N. 

Es conocido el hecho de que a partir de la denominada "crisis 

de la deuda externa de México de 1982 11
, dos han sido las preocupa

ciones centrales de la politica económica: la lucha contra la 

inflación y la introducción de reformas estructurales en la 

economia orientadas a lograr que sean los criterios de mercado los 

fundamentales para guiar la asignación de los recursos. Esto último 

ha exigido reducir en forma drástica el papel del Estado en la 

economia y desmontar el sistema de protección ante la competencia 

externa propio del patrón de desarrollo que siguió la economia 

mexicana durante la fase de industrialización orientada hacia el 

mercado interno. 

Dos agentes económicos desempeñan un papel clave en la 

definición de los perfiles de los programas de estabilización y 

ajuste estructural que México ha seguido en estos últimos lustros: 

uno es el gobierno y el otro es el Fondo Monetario Internacional. 

Uno de los objetivos fundamentales de este trabajo es mostrar 

las caracteristicas de estos dos programas a través del estudio de 

dos tipos de documentos. Uno de ellos está constituido por los 

planteamientos contenidos en documentos gubernamentales mientras 

que los otros son las Cartas de Intención que el gobierno de México 

dirigió al Fondo Monetario Internacional a partir de 1982, en las 

que se precisan las orientaciones y las medidas de politica 



económica que el gobierno está dispuesto a aplicar durante el 

periodo de vigencia del acuerdo con el FMI. Dado que en los hechos 

la elaboración de las cartas de Intención son producto de la 

colaboración entre el gobierno y el Fondo, en ellas están conteni

das las aspiraciones programáticas del FMI tanto en lo referente a 

los planes de estabilización como de ajuste estructural. 

Es por eso que en este trabajo nos damos a la tarea de 

estudiar los efectos que ha tenido la aplicación de estas politicas 

en nuestro pais en el período 1982-1992. Es decir, pretendemos ver 

cuáles han sido las repercusiones que esta politica de estabiliza

ción y cambio estructural ha tenido sobre la economia y sobre 

algunas variables macroeconómicas. 

As1, la idea central que guia este trabajo es que la politica 

de cambio estructural no ha logrado un crecimiento económico 

sostenido de la actividad económica y aunque permitió disminuir la 

inflación, no ha conseguido que el ajuste fiscal vaya acompañado de 

un ajuste en la balanza de pagos, ni que la reducción de la 

inflación se dé paralelamente al crecimiento de la actividad 

económica en forma sostenida. 

Para ello, este trabajo de tesis presenta una contrastación 

detallada entre los programas propuestos y sus resultados; de ahí 

que se presente un contraste por áreas de politica económica entre 

las proposiciones y los resultados obtenidos. Dado que en los 

programas de estabilización las áreas cruciales están constituidas 

por la politica fiscal, monetaria, cambiaría y la salarial, se 

presenta un estudio comparativo entre metas y logros en estos 
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cuatro campos. En relación a la politica de ajuste estructural se 

pone particular énfasis en los aspectos de politica comercial, de 

privatización y de desregulación de la actividad económica. 

La estructura de este trabajo consta de cuatro capitulos. En 

el capitulo I la atención se centra básicamente en la presentación 

del papel que desempeña el Fondo Monetario Internacional dentro del 

sistema monetario que se fue constituyendo al finalizar la Segunda 

Guerra Mundial y las transformaciones que éste ha ido experimentan

do a partir del comienzo de la década de los setenta, cuando 

empieza a resquebrajar se el sistema acordado en Bretton woods. 

Además, aqui se plantea por qué razón una de las preocupaciones 

centrales del FMI ha sido la definición de programas anti-inflacio

narios. 

En el capitulo II se presentan las caracteristicas de los 

programas de estabilización y ajuste estructural que son avalados 

por el FMI y, además, las razones que determinaron que a partir de 

los ochenta esta institución haya puesto un creciente énfasis en 

este último tipo de programas; pues tradicionalmente, la preocupa

ción del FMI se habia circunscrito básicamente a los planes anti

inflacionarios, los que se concentran en los problemas de la 

reducción en el déficit del presupuesto público, en la fijación de 

una politica monetaria restrictiva y de un tipo de cambio que 

exprese la paridad del poder de compra y de una politica salarial 

que coadyuve a comprimir la demanda. No obstante, estos plantea

mientos pasaron a ser complementados con los de ajuste estructural, 
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el núcleo de los cuales está constituido por la privatización, la 

desregulación económica y la apertura comercial. 

El capitulo tres se concentra en la presentación de los 

programas de estabilización y ajuste estructural seguidos en México 

entre 1982 y 1987 y de sus resultados. En este periodo se distin

guen dos fases. La primera termina en 1985, en la cual la politica 

económica se ajusta a los términos definidos en el Programa 

Inmediato de Reordenación Económica y en los acuerdos de 1982, 1984 

y 1985 con el Fondo Monetario Internacional. Y aunque en esta fase 

se pusieron en acción medidas drásticas para estabilizar la 

economia, la inflación siguió siendo un fenómeno persistente. A los 

sacrificios económicos derivados de este programa de estabilización 

se le añadieron los provocados por el servicio de la deuda externa 

y por el choque de los precios del petróleo, lo que hizo inviable 

su continuación y obligó al gobierno a definir un nuevo programa 

económico, el Programa de Aliento y Crecimiento, en el cual, se 

siguió insistiendo en el tipo de medidas anti-inflacionarias que se 

venian aplicando a partir de 1982, a las cuales se le adicionaron 

una politica comercial y de privatización que significó una 

profundización amplia del ajuste estructural. Sin embargo, este 

nuevo programa también resultó ineficiente para estabilizar la 

economia, lo que obligó a pasar a un esquema anti-inflacionario que 

tiene como elementos centrales la "Concertación" entre gobierno, 

empresarios y sindicatos y la fijación de cendas a los precios a 

través del manejo de variables clave tales como el tipo de cambio, 

la tasa de interés, los salarios y los precios de los bienes 

viii 



ofrecidos por el sector público. Se inicia asi el periodo de 

pactos, que es el objeto de análisis en el capitulo cuatro, y que 

también presenta en forma separada los programas de estabilización 

y de ajuste estructural. 

En esta parte del trabajo, se analiza el periodo 1988-1992, y 

se le da especial énfasis a la renegociación de la deuda externa, 

dado el consenso existente de que una condición necesaria para 

reanudar el crecimiento era la reducción de las transferencias al 

exterior derivadas de su servicio. 

En este periodo, los objetivos fundamentales que el gobierno 

se propone alcanzar son por una parte, el control a fondo de la 

inflación y, por otra, una recuperación de la tasa de crecimiento 

que fuera acompañada por el mejoramiento de las condiciones de vida 

de la población más necesitada, que les permitiera acceder a salud, 

vivienda, educación, etc. Estos objetivos quedaron plasmados tanto 

en los diferentes pactos de estabilización como en las Cartas de 

Intención que México firmó de 1989 a 1992 con el FMI¡ de ahi que 

constantemente estemos haciendo una comparación entre las metas y 

los resultados que se obtuvieron. En este capitulo se presentan, 

además, los resultados que se obtuvieron en cuanto a política 

fiscal, destacando el hecho de que durante todo el periodo se hizo 

énfasis en la necesidad de efectuar un estricto control de las 

finanzas públicas para consolidar la estabilización de la economía¡ 

política monetaria¡ política cambiaria y política salarial. 

Por lo que toca a las políticas de ajuste estructural, se hace 

hincapié en la postura del gobierno de profundizar aun más las 
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politicas de ajuste estructural, dando particular importancia a la 

reforma al sistema financfero y bancario, a la desincorporación de 

empresas públicas y a la desregulación de la actividad económica 

para fomentar la competencia y reducir y hacer más eficiente el 

funcionamiento del sector público. 

En la parte final de este trabajo se presentan las conclusio-

nes, entre las cuales destaca el hecho de que en el periodo 1982-

1987, se logró sanear las finanzas públicas y se obtuvo un 
1 

superávit comercial y de cuenta corriente; pero en objetivos 

fundamentales como el control de la inflación y la recuperación del 

crecimiento económico hubo un fracaso total; a lo que hay que 

agregar el deterioro en los niveles de vida de la población y de 

los salarios reales. Mientras que en el periodo que va de 1988 a 

1992 si bien se logró controlar la inflación gracias al papel tan 

importante que jugó la politica de tipo de cambio sobrevaluada, 

ésta no se igualó a la que registraron nuestros principales socios 

comerciales; además de que ahora a diferencia del periodo anterior, 

la cuenta corriente de la balanza de pagos ha venido registrando 

crecientes déficit, evidenciando una mayor dependencia de nuestra 

economia con el exterior. Y respecto al crecimiento de la actividad 

económica, si bien tuvo un crecimiento moderado de 1989 a 1991, a 

partir de 1992 empezó a mostrar un menor crecimiento, por lo que 

dificilmente se logrará crecer al 6% como era. la meta para 1994. No 

obstante, estos resultados se ven opacados por el deterioro de los 

salarios y del empleo, producto de la politica de ajuste estructu-

ral que se aplicó, y que condujo a una mayor privatización y 
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desregulación de la economia y a una mayor apertura comercial. Es 

decir, la politica de pactos logró controlar la inflación y sanear 

las finanzas públicas; pero no logró un crecimiento económico 

sostenido; y en todo caso, tales logros se obtuvieron a costa de 

afectar algunas otras variables macroeconómicas. 

No obstante el esfuerzo realizado, es justo reconocer que este 

trabajo presenta algunas limitaciones, entre las que destaca el 

hecho de que a pesar de lo extenso del trabajo, muchos de los temas 

que se abordan se tratan en forma somera, a fin de dar un panorama 

general de la economia; y aunque quizá lo ideal seria hacer un 

análisis más minuciosos, ese no es nuestro objetivo en este 

trabajo, pues cada una de las áreas que aqui se tratan, bien 

podrian ser objeto de un análisis más detallado y profundo por 

separado y, por tanto, un tema de tesis. Pero aqui sólo queremos 

analizar los aspectos más relevantes de cada área de politica 

económica, de manera tal que tengamos el contexto general o global 

de la economia, antes de la aplicación de estas politicas de 

estabilización y ajuste estructural y después de la aplicación de 

éstas, de modo que podamos ver cuáles fueron sus efectos sobre la 

economia, cuáles sus logros y, lo más importante, cuáles fueron los 

costos de esos logros. Cosa que por lo demás creo que tiene la 

virtud de darnos un panorama global de la economia al iniciar y al 

terminar el periodo de estudio; pues lo otro (aunque también es 

válido) seria penetrar en el nivel micro, perdiendo de vista el 

contexto general de la economia y la interconexión entre sus 

distintos elementos. 
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Finalmente, pido la comprensión del lector por lo extenso del 

trabajo, a la vez que agradezco de antemano todos aquellos 

comentarios que se le hagan al mismo y que permitan mejorar su 

contenido. 
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CAPITULO I. 

SURGIMIENTO Y EVOLUCIÓN 

DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. 

1. ANTECEDENTES. 

A) FUNCIONAMIENTO DEL PATRÓN ORO. 

En 1816 Inglaterra establece el patrón oro al fijar el valor 

de su moneda como un cierto peso en oro. Este patrón se generalizó 

en el mundo hacia 1880-1890 y duró hasta 1914, en que estalló la 

primera guerra mundial. 

El mecanismo del patrón oro garantizaba la libertad del 

comercio y la seguridad de las inversiones extranjeras. El uso de 

la libra esterlina corno la principal moneda internacional y el 

papel central de los bancos británicos eran, a su vez, indicadores 

del éxito obtenido por Gran Bretaña en la conversión del mundo 

entero en su área comercial. Según los economistas de la época, el 

patrón oro aseguraba que la economia presentase una tendencia 

inherente hacia la "estabilidad" de precios y del balance externo, 

pues el dinero creado estaba respaldado con reservas de oro, lo que 

limitaba a las autoridades monetarias a imprimir moneda y ponia un 

freno a la inflación; corno resultado, se lograba la estabilidad de 

precios. Además, el patrón oro sustentaba la idea de que los flujos 

de oro entre paises implican que el sistema provee un ajuste 



mecánico a través del cual los desequilibrios externos pueden ser 

eliminados. 

Uno de los aspectos más discutidos alrededor del patrón oro es 

el llamado "mecanismo de flujo de precios" (propuesto por Hume) 

como una descripción del balance automático del mecanismo de ajuste 

de pagos implícito en el sistema. El argumento de Hume está ligado 

a la idea de que los cambios de la oferta monetaria doméstica están 

enlazados a los flujos de oro. Los déficits de balanza de pagos 

asociados con los pagos netos de oro a extranjeros, deberían 

reducir la oferta doméstica de dinero y conducir a la deflación. 

Con precios internos a la baja, aumenta la competitividad en los 

mercados internacionales, lo que resultará en una mejora en la 

cuenta corriente de la balanza y una eventual eliminación del 

déficit en la balanza de pagos. Asi, el desequilibrio externo se 

corregirá automáticamente. En forma similar, las entradas de oro, 

ligadas con el superávit de la balanza de pagos, elevarán la oferta 

doméstica de dinero y propiciarán un proceso inflacionario. La 

elevación del precio de los bienes domésticos deteriorará la cuenta 

corriente y eliminará el superávit, y otra vez, el desequilibrio 

externo se corregirá a si mismo. 

Claramente, hay mecanismos a través de los ·cuales el desequi

librio de la balanza de pagos bajo el patrón oro puro podia ser 

eliminado automáticamente. Desafortunadamente, el lazo crucial de 

los mecanismos (la relación entre los flujos de oro y las ofertas 

monetarias) no parece haberse seguido siempre durante la práctica 

del patrón oro en los años 1880-1914. De este modo, "··· aunque el 
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patrón oro puro implica disciplina monetaria, tal disciplina no fue 

enteramente practicada durante el per~odo que va de 1880 a 1914. 

Las autoridades monetarias frecuentemente rompen la tercera regla 

del patrón oro y emplean una politica monetaria activa111 • 

B) QUIEBRA DEL PATRÓN ORO. 

"Sin embargo, la estabilidad relativa de esa época anterior se 

habia basado en una realidad politica y económica particular: la 

dominante posición internacional de Gran Bretaña y el papel 

especial que desempeñó este pais en la organización del orden 

monetario internacional. A medida que esa dominación empezó a 

declinar, el orden monetario internacional en ella basado también 

empezó a declinar112 • 

La primera guerra mundial de 1914 señaló el quiebre del patrón 

oro, pais tras pais se fue abandonando la convertibilidad de la 

moneda corriente por oro. Durante la guerra se produjo un incremen-

to en las tasas de inflación, los gobiernos orientaron sus 

politicas monetarias en función de las necesidades de la guerra. La 

inflación en Europa fue mayor que en Estados Unidos, tanto porque 

este pais entró al conflicto hasta 1917 como porque la guerra 

afectó más directamente a Europa y tuvo pérdidas en su producción. 

1 Rivera, Batiz F. y Rivera, Batiz L. International finance 
and open economv macroeconomics. p. 514. 

2 Block, L. Fred. 
internacional. p. 27. 

Los origenes del desorden económico 
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Proliferaron los controles de cambio, las restricciones comerciales 

y el resultado fue un colapso del comercio y de las finanzas 

internacionales. 

Al terminar la guerra, se hicieron algunos esfuerzos para 

restablecer el funcionamiento del patrón oro. Pero la restauración 

sólo podia significar el restablecimiento de las formas antiguas 

despojadas de sustancia. El regreso al patrón oro y a los precios 

anteriores de la guerra se convirtió en tema de debate. Además, 

muchos países que participaron en este intento, presionados por el 

desempleo y con escasas reservas de oro, empezaron a establecer 

barreras aduaneras y restricciones al comercio. Mientras que 

Estados Unidos y Francia, que estaban acumulando gran parte del oro 

del mundo, se negaban a expandir proporcionalmente la circulación 

monetaria. Ambos factores, causaron una terrible deflación en el 

comercio mundial, la que fue reforzada por las devaluaciones 

competitivas. 

Más adelante, el restablecimiento de las paridades con 

respecto al oro en la mitad de los años veinte, permitió revivir el 

patrón oro. Pero, la versión del patrón oro entre 1925 y 1931 

estuvo lleno de dificultades. Primero, los precios de las mercan

cias en el Reino Unido no regresaron a los niveles de la preguerra 

y, como resultado del establecimiento de la paridad oro de la libra 

de la preguerra se originó su sobrevaluación. Además, entre 1925 

y 1931 gran parte de los bancos centrales no mantuvieron por mucho 

tiempo el volumen de sus reservas de oro las que fueron restituidas 

por divisas convertibles al oro: libras y dólares. El regreso al 
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patrón oro durante la década de los veinte, tuvo una vida corta, 

pues la Gran Depresión de 1929-1933 generó .el colapso del sistema 

monetario, originando pánico y cierres bancarios, provocando una 

crisis de confianza. 

Al dispararse el precio del ·oro el 21 de septiembre de 1931, 

el Reino Unido tuvo que abandonar el tipo de cambio fijo, medida 

que en 1933 también tuvo que ser adoptada por los Estados Unidos, 

lo que condujo a la suspensión de la convertibilidad de las monedas 

al oro en todo el mundo. A partir de alli el sistema monetario pasó 

a organizarse en bloques: el de la libra esterlina, el del dolar, 

etc. Asi, la depresión de 1929-1933 liquidó al patrón oro, que 

después de la segunda guerra mundial fue sustituido por el 

sistema Bretton Woods. 

2. EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. 

A) ORÍGENES DEL FMI: PREOCUPACIONES DE LA POSGUERRA. 

El fracaso del patrón oro, llevó a proponer la organización de 

un nuevo sistema monetario internacional en el cual la cantidad de 

medios de pago internacionales no estuviera determinada por 

circunstancias particulares de la industria del oro ni sujeta a 

politicas individuales de los paises, sino que se determinara por 

los requerimientos del comercio internacional y fuera capaz de 

contrarrestar las tendencias deflacionarias en la economia mundial. 
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Asi, Harry D. White fue el encargado de elaborar un plan para 

un Fondo de Estabilización, mismo que se vio ligeramente modificado 

por la presentación del plan Keynes; aunque, en general, fue 

aceptado casi en su totalidad en la Conferencia de Bretton Woods y 

sirvió de base para el funcionamiento del Fondo Monetario Interna

cional. 

Asi, el sistema monetario de Bretton Woods estuvo basado en 

las lecciones aprendidas del caos de los años treinta: la necesidad 

de tipos de cambio estables, de impulsar el comercio internacional 

y del imperativo de proveer de capital a las naciones necesitadas. 

Estos objetivos se plasmar.on en los acuerdos de Bretton Woods, que 

dieron origen al Banco Internacional para la Reconstrucción y el 

Desarrollo (Banco Mundial), para promover el desarrollo y la 

reconstrucción de la economia europea; el FMI, que otorgaria 

créditos para ayudar a resolver los problemas de balanza de pagos, 

incrementar la liquidez mundial, dar continuidad a los pagos 

internacionales y facilitar el comercio y más tarde, el Acuerdo 

General sobre Aranceles y Comercio (GATT) para lograr la liberali

zación del comercio mundial. 

Los principios que guiaron la formación de este nuevo sistema 

de relaciones entre las diferentes naciones constituian una clara 

reacción frente a las políticas proteccionistas bilaterales, a los 

procesos especulativos originados por los desórdenes cambiarios que 

siguieron a la primera guerra mundial y a la crisis de los años 

treinta. Asi, en este marco se diseñó un sistema capaz de restaurar 
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la situación para promover el movimiento libre y multilateral de 

mercancias y de capitales. 

Al crearse el FMI se dio paso a un sistema Ajustable-Fijo que 

permitia alteraciones en las tasas oficiales de cambio para 

corregir un desequilibrio fundamental en la balanza de pagos, 

aunque con previa autorización del Fondo. El objetivo de este 

sistema era permitir un balance entre el objetivo de tener un tipo 

de cambio estable y el logro de ciertos objetivos macroeconómicos. 

La devaluación se dejó abierta para corregir posibles déficits de 

la balanza de pag~s. 3 

B) FUNCIONES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. 

Las funciones que se le asignaron al F.M.I. son las siguien-

tes: 

1. Promover la cooperación monetaria internacional mediante 

una institución permanente que proporcionara un mecanismo de 

consulta en relación a problemas monetarios. 

2. Impulsar el crecimiento equilibrado del comercio interna

cional y asi promover altos niveles de ingresos reales y desarro

llar los recursos productivos de todos los paises asociados. 

3. Promo~er la estabilidad cambiaria y evitar depreciaciones 

con fines de competencia. 

3 Rivera, Batiz F. y Rivera, Batiz L. Ob.cit. pp. 520-521. 
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4. Ayudar a establecer un sistema multilateral de pagos para 

las operaciones en cuenta corriente efectuadas entre los paises, 

eliminando las restricciones cambiarias que obstaculizan el 

crecimiento del comercio mundial. 

5. Poner a disposición de los paises miembros los recursos del 

F.M.I. para corregir los desajustes de sus balanzas de pagos sin 

recurrir a medidas que destruyeran la prosperidad nacional e_ 

internacional. 

6. Según lo anterior, reducir la duración e intensidad del 

desequilibrio de las balanzas de pagos nacionales. 4 

i) Asistencia financiera y condicionalidad. 

La forma fundamental de asistencia financiera que proporciona 

el F.M.I. está constituida por los Servicios Financieros. su 

objetivo es dar apoyo a los paises con problemas de balanza de 

pagos. Como consecuencia de esta concesión, el FMI instrumenta 

ciertas "recomendaciones" de politica de ajuste dentro de esas 

economias. 

Al principio, no se otorgaban préstamos para aumentar las 

reservas monetarias internacionales; pero desde 1957 fueron 

admitidas ante las crecientes salidas de capitales a corto plazo.· 

El monto de las operaciones está en función de la cuota y son 

realizadas por partes de 25%. El primero, recibe el nombre de Tramo 

de Reserva y los restantes se denominan Tramo de Crédito. 

4 Lichtensztejn, Samuel y Baer, Monica. El Fondo Monetario 
Internacional y el Banco Mundial. pp. 35-36. 
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Si un pais miembro tiene problemas de balanza de pagos, puede 

utilizar el Tramo de Reserva y el primer Tramo de Crédito sin 

requisitos especificas. Pero esto no procede para los tramos 

superiores de créditos y su aprobación es motivo de normas precisas 

en materia de politica económica del pais solicitante del crédito. 

Mientras en los préstamos comunes la autorización y utiliza

ción son simultáneas, el stand-by, entendido como acuerdo de 

confirmación, crédito provisional o crédito contingente, implica 

dejar los fondos a disposición del pais solicitante pero en forma 

condicionada. 

En 1963, por los crecientes desequilibrios externos de los 

paises exportadores de productos primarios y ante la necesidad de 

compensar esos desajustes, el FMI amplió su politica de asistencia 

financiera a través del financiamiento compensatorio de caídas 

abruptas y temporales de los ingresos de exportación. 

En 1969, este financiamiento fue complementado por el 

Financiamiento de Existencias Regulares, con el que se pretendió 

apoyar la estabilización de los precios de los productos primarios. 

con la crisis de los setenta, el FMI se vio obligado a ampliar 

la gama de sus servicios financieros. Así, en 1974 se creó el 

servicio de Financiamiento del Petróleo, para atenuar las conse

cuencias del desequilibrio de la balanza de pagos, originado por el 

shock de los precios del petróleo, y el Servicio Ampliado, para 

erradicar las distorsiones más profundas de la estructura producti

va que se expresaban en desequilibrios de balanza de pagos y del 

comercio mundial. 
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En 1979, el FMI reforzó su acción en el campo de los ajustes 

estructurales, poniendo en práctica el Servicio de Financiamiento 

suplementario, por medio del cual se volvió a aumentar el acceso de 

los paises miembros a los recursos del Fondo, pero sujeto a rigidas 

condiciones en materia de politica económica. 

Pero ante la insuficiencia de los recursos para este nuevo 

servicio, en 1981 el FMI lo reemplazó por la "Politica de Mayor 

Acceso" que siguió con la misma orientación del anterior servicio 

suplementario, pero aumentó el tope de recursos disponibles para un 

programa anual al 150% del valor de la cuota de cada pais. 

Existe otra forma de asistencia financiera que es la de los 

Fondos Administrados. Estos servicios aunque son operados por el 

Fondo, no están considerados como parte de su actividad básica pues 

se orientan exclusivamente a los paises subdesarrollados y la 

fuente de recursos son los préstamos y donaciones gubernamentales 

extraordinarios. 

En estos fondos administrados se encuentran ciertos subsidios 

que operan sobre determinados préstamos del propio Fondo como Los 

subsidios al servicio petrolero (1975) y los servicios al servicio 

del financiamiento suplementario. 

Como hemos dicho anteriormente, la asistencia financiera del 

FMI está sujeta a la ejecución de ciertas politicas económicas, 

cuya orientación es parte de la función reguladora de esta 

institución. En este sentido, la condicionalidad es entendida como 

"elemento esencial de la contribución que el Fondo realiza para 
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aminorar los problemas de balanza de pagos de los paises miembros 

y para facilitar e~ proceso de ajuste internacional". 5 

Estos compromisos son formalizados por los gobiernos, por 

medio de las llamadas "Cartas de Intención". Asi las cosas, el 

crédito que otorga el Fondo es escalonado en montos e intervalos de 

tiempo previamente establecidos en función del cumplimiento del 

programa de política económica. Estos créditos contingentes, 

llamados créditos stand-by, implican entonces la formulación de 

programas específicos para aplicar medidas correctivas y la 

continua consulta entre dicho pais y el FMI. 

Los acuerdos Stand-by tienen una vigencia de seis meses y la 

renovación depende del tipo y el grado de cumplimiento de las 

condiciones estipuladas. Pero estos créditos, además de atenuar los 

problemas "transitorios" de la balanza de pagos, han ido incorpo

rando criterios de más largo plazo tendientes a un ajuste estructu

ral de las economias. 

ii) Fuentes de recursos. 

El FMI tiene varias formas de allegarse recursos: 

a) La fuente principal de recursos del FMI está constituida 

por las cuotas de sus paises miembros. En los primeros 25 años de 

funcionamiento del FMI, el 25% de la cuota se suscribía en oro y el 

otro 75% en la moneda de ¿ada pais miembro. Sin embargo, esto ha 

cambiado, en virtud de la integración de Derechos Especiales de 

Giro, de monedas fuertes o incluso con la propia moneda nacional. 

5 Boletín del FMI. Suplemento. Septiembre, 1982. p. 524. 

11 



b) Los Derechos Especiales de Giro (DEG). Se emiten unilate

ralmente por el FMI cuando existe una mayoria de 85% de los votos. 

La asignación y empleo de los DEG se contabilizan en cuentas 

particulares en un fondo operativo para todos los miembros del FMI, 

que opera como una cámara de compensación. 

La asignación de los DEG a un determinado pais le permite 

adquirir las monedas de otros paises, debido a necesidades 

originadas por la situación de la balanza de pagos o como base de 

operaciones financieras de swaps, préstamos o cancelación de 

obligaciones con el FMI o alguno de sus miembros. El uso de los DEG 

es automático y no está sujeto a consultas o a condiciones que se 

imponen para el empleo de otros recursos del FMI; pero todo país 

debe tener como mínimo en su poder el 30% del monto que le fue 

asignado. 

Cuando fueron creados los DEG, el valor de estos en 1970 fue 

por 3.1 billones de dólare5 y fueron repartidos entre los bancos 

centrales de los paises miembros. Hasta 1982 ha habido seis 

emisiones con un monto total de 21.4 miles de millones de dólares 

que se han distribuido entre los paises miembros en base a la 

ponderación de sus cuotas. 6 

Los DEG como activos de reserva inconvertible al oro, se 

calculan como unidad de medida internacional con base en una 

canasta de cinco monedas convertibles, cuya ponderación desde 1981 

es como sigue: dólar (42%), marco alemán (19%), yen (13%), franco 

francés (13%) y libra esterlina (13%). Esta canasta de monedas y el 

6 Rivera, Batiz y Rivera, Batiz. Ob.cit. p. 524. 
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peso ponderado de cada una son susceptibles de revisión cada 5 

años. 7 

c) Otra fuente de recursos son los préstamos gubernamentales 

que el FMI ha obtenido de los paises centrales y exportadores de 

petróleo. 

d) Los recursos del Fondo provenientes de la venta de stocks 

de oro. Aunque estos recursos son propios de la institución, ésta 

no los considera como tales, tratándolos como una cuenta adminis

trada. 

iii) Organización e instancias de decisión. 

Veamos ahora cuáles son las instancias de decisión que hay al 

interior del FMI. 

l. La Junta de Gobernadores. Cada pais miembro está represen

tado por un gobernador. Y a pesar de que esta junta tiene asignadas 

sus funciones, éstas han sido delegadas a los Directores Ejecuti

vos. Sin embargo, la junta tiene capacidad para decidir sobre la 

admisión de nuevos miembros en el FMI, la distribución de cuotas y 

la asignación de los DEG. Esta junta se reúne cada año. 

2. Junta de Directores Eiecutivos. 

director gerente o director general. 

Esta es presidida por un 

Aqui se resuelven los 

principales asuntos del Fondo, aunque como las decisiones son 

preparadas antes de las reuniones, el director general y su equipo 

tienen una gran influencia sobre ellos. Esta junta de directores 

esta compuesta de miembros "electos". Los cinco paises que poseen 

7 Lichtensztejn, Samuel. Ob.cit. p. 51. 

13 



las mayores cuotas en la institución (Estados Unidos, Gran Bretaña, 

Alemania, Japón y Francia) nombran directamente un director 

ejecutivo cada año, existiendo otros 16 directores que son electos 

por diferentes grupos de paises, representando cada uno el poder de 

voto de su grupo. 

3. Otra instancia está formada por el staff Técnico, que se 

distribuye en cuatro sectores: los departamentos de área o 

regionales, que elaboran los lineamientos de política económica y 

de financiamiento del FMI por grupos de paises; los departamentos 

funcionales y de servicios especiales, encargados de elaborar los 

fundamentos teóricos de la política institucional; el Departamento 

de Información Estadistica y, el de Servicio de Apoyo. 

4. También hay otras instancias formales de decisión, que son 

El Comite Interino o Provisional (creado en 1975), que se encarga 

de diseñar y proponer las reformas del Sistema Monetario Interna

cional, y que está formado por 22 miembros; y el Comité de 

Desarrollo, en el que actúan conjuntamente el FMI y el Banco 

Mundial, que no tiene una función significativa en materia de 

decisiones y se encarga de examinar los mecanismos de asistencia 

financiera a los paises subdesarrollados. 

Es de todos conocido el poder que ejerce EE.UU. en las 

concepciones del FMI y en su aplicación, lo cual nos obliga a 

revisar someramente la estructura de poder desigual que siempre ha 

caracterizado la evolución del FMI. 

Como vimos antes, las cuotas constituyen la fuente principal 

de recursos y la base tanto para calcular los servicios financie-
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ros, asi como para la asignación de DEG; pero, además, es la unidad 

fundamental que mide el poder de voto de cada pais en el Fondo. La 

cuota rep~esenta, por tanto, la gravitación de cada pais en el 

Fondo y su participación en la toma de decisiones. 

"Por otra parte, las cuotas (fijadas en función de múltiples 

consideraciones: ingreso nacional, volumen de comercio exterior, 

reservas de oro y divisas del pais considerado, etc.) determinan el 

poder de voto en el consejo de los Gobernadores, órgano supremo de 

decisión, donde cada país miembro tiene un representante. Por esta 

razón, cada vez que hay un aumento de capital, cada pais se 

esfuerza por mantener su parte re la ti va. En 1985, los Estados 

Unidos disponían del 19.3% de los derechos de voto, Gran Bretaña el 

6.7%, la R.F.A. el 5.8%, Francia del 4.9% y Japón del 4.5%. Así, 

estas cinco potencias industrializadas disponían del 41.8% de los 

derechos de voto. El resto de los paises industriales disponian 

sólo del 19.9%, lo que le otorgaba al mundo industrializado un 

total de 61.7% frente a un modesto 38.3% del resto del mundo".ª Y 

en junio de 1990, como parte de la novena revisión de las cuotas de 

los paises miembros del FMI, se acordó que se reordenaría la 

proporción de la cuota de los principales países industrializados. 

De acuerdo a la nueva estructura, Estados Unidos seguirá siendo el 

principal suscriptor, con el 19.62% del total de las cuotas, la 

.República Federal de Alemania y Japón con 6. 1% cada uno y Reino 

Unido y Francia 5. 48% cada uno. Tamhién se acordó que Italia 

8 Guillén, Romo Hector. El sexenio del crecimiento cero. 
México 1982-1988. p. 34. 
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tendria una proporción de las cuotas de 3.4% y Canadá de 3.2% y 

que, se efectuaria un pequeño ajuste de las cuotas de los paises 

miembros más pequeños (los 20 paises miembros cuyas cuotas 

ascienden actualmente a menos de 10 millones de DEG) . 9 

El FMI lleva a cabo revisiones generales de las cuotas cada 

cinco años, aunque en este periodo puede haber revisiones selecti-

vas. 

Hay que señalar que si bien los paises subdesarrollados 

aumentaron su participación relativa en la distribución de las 

cuotas, esto obedece al aumento en el número de sus miembros. 

Asi las cosas, a pesar de que EE.UU. ha perdido posición en 

materia de cuotas, aun conserva el poder de veto en el FMI. 

3. COLAPSO DEL SISTEMA BRETTON WOODS 

Y EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL ACTUAL. 

Es cierto que "la década de los setenta fue, en los campos 

monetario y financiero de desorden y confusión. Las reglas 

establecidas veinticinco años antes estallaron formalmente en 

pedazos en 1971". 10 

No obstante, la crisis del sistema Bretton Woods, hay que 

ubicarla desde mucho antes de 1971; hurgando en este mismo sistema 

9 . Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial. Finanzas y 
Desarrollo. Septiembre de 1990. p. 21. 

10 Quijano, José Manuel. México: Estado y Banca Privada. 
p.21. 
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podemos sacar a la luz algunas de las causas de esta ruptura, asi 

como en la propia evolución de la economía norteamericana y de los 

paises de Europa, entre otras. 

En principio, nadie puede negar que a fines de la segunda 

guerra mundial Estados Unidos gozaba de una situación privilegiada 

en todos los planos: económico, politice, militar, tecnológico; 

además, era el acreedor mundial y por si fuera poco, el dólar era 

el principio único de organización monetaria y el principio a 

través del cual ejercía su hegemonia. 

Pero esto no permanecería asi en forma indefinida, puez a 

fines de los cincuenta y sobre todo a mediados de los años sesenta, 

encontramos indicios de situaciones que, a la larga, cuestionarían 

la hegemonía norteamericana y llevarian a la crisis del dólar y con 

él, al sistema Bretton Woods creado en 1945. 

Como dijimos, este sistema fue instituido mediante una solemne 

conferencia monetaria, que hacia explicita la jerarquia entre el 

dólar y las otras divisas, pues sólo aquél podia convertirse 

directamente en oro, por lo que a su vez, era la unidad de cuenta 

internacional (divisa clave). Igualmente, el sistema Bretton Woods 

creó el FMI, asignándole un papel crucial en el ajuste de la 

balanza de pagos, a la vez que fijaba los cambios de paridad y 

prohibía -como dice Aglietta- los sobreajustes y las dinámicas 

perversas, dando tiempo para que el comercio exterior respondiera 

a las variaciones de la tasa de cambio o a las inflexiones de 

política económica. 
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Pero como señala el propio Aglietta, "el sistema Bretton Woods 

caía en una trampa mortal para una organización monetaria interna

cional fundada en un alto grado en la institucionalización. No 

preveía ninguna disposición para crear una oferta de liquidez 

internacional. Esta carencia daba libre paso al dólar. Junto con la 

particular forma de convertibilidad, liberaba a Estados Unidos de 

toda responsabilidad funcional en los dos procesos de regulación 

monetaria, la liquidez y el ajuste de la balanza de pagos" . 11 

En esta situación, la oferta de reservas internacionales 

dependía únicamente de las decisiones de política monetaria 

norteamericana, de modo que bajo el sistema Bretton Woods, el 

déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos constituía la 

única fuente de creación neta de liquidez internacional para el 

resto del mundo. Es decir, no habia vinculo entre la oferta de 

liquidez y las necesidades de la economía mundial. En palabras de 

Aglietta: "ahí estaba el Talón de Aquiles del sistema Bretton 

Woods, la acumulación de tensiones que roia subterráneamente al 

sistema 11
•
12 Tal es la contradicción que subyace en el patrón 

dólar entre el papel internacional de esta divisa y su carácter 

nacional. 

De esta manera, tenemos que "Como todo régimen de divisa 

clave, el patrón dólar tuvo un carácter excluyente y asimétrico. 

Excluyente porque la única divisa convertible en oro era el dólar 

y la convertibilidad es la cualidad fundamental de toda divisa, ya 

11 

12 

Aglietta, Michel. El fin de las divisas clave. p. 85. 

Ibidem. pp. 88 y 117. 
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que es la única manera de garantizar la unicidad de la diversidad 

y fragmentación monetarias. Asimétrico, porque su politica 

monetaria nacional era al mismo tiempo la politica monetaria 

mundial, lo que garantizaba, por definición, la capacidad de 

realizar ajustes con efectos diferenciados entre su economia y el 

resto" . 13 Es decir, su relativo aislamiento de los desarrollos 

económicos externos es condición necesaria para el funcionamiento 

asimétrico de los ajustes y para garantizar la liquidez mundial. 

Desde fines de los años cuarenta y a mediados de la década de 

los cincuenta, el FMI tuvo un papel un tanto limitado, tanto porque 

sus recursos eran magros en relación con lo que necesitaba la 

economia de posguerra corno porque en 1947 Estados Unidos puso en 

marcha el Plan Marshall para la reconstrucción de los paises 

devastados por la guerra, quedando limitado el acceso a los 

recursos del FMI para esos paises. 

Durante los años cincuenta, los Estados Unidos empezaron a ver 

disminuidas sus reservas oficiales; tendencia que persistió y se 

agravó durante los sesenta. Asi, entre 1949 y 1960, el incremento 

de dólares en el extranjero fue acompañado de un rápido agotamiento 

de las reservas de oro norteamericano, que declinaron de 18 000 

millones de dólares a 3 000 millones de dólares en este periodo. 14 

El crecimiento de oro-dólares convertibles en el extranjero 

13 . Gutiérrez, Pérez Antonio. "Estados Unidos y la hegernonia 
financiera: Recomposición o Declinación?" Mito y realidad de la 
declinación de Estados Unidos. pp. 21-22. 

14 . Triffin, Robert. "La posición monetaria internacional de 
Estados Unidos". El dolar en crisis. p. 274. 
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combinado con la reducción de las reservas de oro en Estados 

Unidos, erosionaron gradualmente la confianza de la capacidad de 

este pais de sostener las ventas de oro y por tanto, la convertibi

lidad del dólar. 

Por su parte, la impaciencia de los europeos crecia ante el 

déficit norteamericano. En septiembre de 1964 Francia se pronunció 

a favor de la Unidad de Reserva Compuesta (CRU) que estaria formada 

por las monedas principales y seria emitida por el FMI. Los paises 

podrian mantener sus reservas monetarias en oro y CRU, de manera 

que esta última sustituiria la tenencia de dólares o libras por lo 

que el dólar ya no tendria su papel de reserva. A principios de 

1965, la campaña de De Gaulle contra el dólar llegó a su climax al 

desafiar la hegemonia de Estados Unidos rehusándose a aceptar 2 

billones de dólares en reservas, cambiándolos por oro, al tiempo 

que clamaba ~or el regreso al sistema patrón oro. 15 

La resistencia estadounidense pudo evitar esta presión en 

favor de una reforma monetaria internacional. Pero, en junio de 

1965, Henry Fowler, nuevo secretario del Tesoro, sugirió una 

reunión para una conferencia monetaria mundial para discutir la 

reforma al sistema monetario. Las negociaciones empezaron a fines 

·de 1965 y fructificaron hasta septiembre de 1967 en Rio de Janeiro, 

cuando el FMI aceptó la propuesta de creación de los DEG (Derechos 

Especiales de Giro) . La iniciación de las negociaciones en un 

periodo en que los arreglos monetarios y el déficit norteamericano 

eran objeto de la creciente crítica internacional, harian, según 

15 Block, L. Fred. Op.cit. pp. 281-282. 
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Fowler, que Estados Unidos se defendiera mejor si aparentemente 

ellos tomaban la iniciativa en la organización de la reforma 

monetaria internacional. 

Con la devaluación de la libra en noviembre de 1967 se inició 

una oleada especulativa contra el dólar en forma de compras masivas 

de oro en los mercados europeos. "De esta manera, en mayo de 1968, 

los Estados Unidos anunciaron simplemente que ya no apoyarian el 

precio del oro a 35 dólares la onza en el mercado libre. A partir 

de ese momento, habria un mercado de dos niveles: las transacciones 

oficiales se realizarian al precio de 35 dólares la onza, mientras 

se permitiria que el mercado libre buscara su propio nivel. Esto 

equivalia a la renuncia de una obligación contraida por Estados 

Unidos en el acuerdo de Bretton Woods" . 16 La situación se tornó 

tan dificil que para mayo de 1971 el dólar era insostenible. 

Asi las cosas, el sistema Bretton Woods se colapsó en 1971, 

cuando el 15 de agosto, Nixon anunció el cierre de la "Ventanilla 

de oro" y la inconvertibilidad del dólar en oro. Además, se propuso 

un paquete de politica conocido como la "Nueva Politica Económica". 

La respuesta de la mayoria de los paises europeos y de Japón no se 

hizo esperar, dejando flotar sus monedas respecto al dólar. 17 La 

crisis destruia el principid de convertibilidad, base del régimen 

monetario. 

Con el Acuerdo Smithsoniano (celebrado en Washington el 18 de 

diciembre de 1971), el dólar estadounidense fue devaluado en 8.7% 

16 

17 

Ibidem. pp. 285-286. 

Rivera, Batiz y Rivera, Batiz. Ob.cit. p. 524. 
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y se establecieron nuevos tipos de cambio flotantes. En respuesta, 

la CEE (Comunidad Económica Europea), tratando de aminorar los 

efectos adversos de la devaluación del dólar, acordó poner en 

marcha un mecanismo de cambios llamado la "Serpiente Europea" 

(Basilea, 10 de abril de 1972), que consistia en delimitar un 

margen de fluctuación de 2. 25% en ambos sentidos (dicha fluctuación 

formaba una imagen de serpiente, de ahi que se la conozca como 

serpiente europea) . Esto significaba que una divisa europea podia 

fluctuar cuando mucho 4.5% en relación al dólar. La caracteristica 

esencial de la serpiente es que cuando la divisa más fuerte llega 

al máximo y la más débil al minimo, entonces se hacen compras de 

esta última con la más fuerte. 

El colapso del sistema Bretton Woods evidenció lo que se 

conoce como el "Dilema de Triffin", entre el papel de los Estados 

Unidos en la solución de los problemas de liquidez internacional y 

su papel de mantener la confianza en el dólar¡ como emisor y 

proveedor de liquidez de 1a economia mundial entró en conflicto con 

su papel de mantener la confianza en la convertibilidad del dólar 

en oro a un precio fijo de 35 dólares la onza. Estados Unidos entró 

en una crisis de liquidez. 

Como señala Antonio Gutiérrez, el colapso de Bretton Woods fue 

el precio que pagó Estados Unidos por ejercer su papel de banquero 

mundial y la expresión del debilitamiento de los fundamentos 

económicos que le permitieron constituirse en el eje organizador de 

las relaciones económicas internacionales. 
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Por lo tanto, la crisis del dólar en 1971 marcó el inicio de 

un largo y complejo proceso de cuestionarniento de la hegernonia de 

la econornia norteamericana, que en términos monetarios se ha venido 

expresando en un cambio significativo en las condiciones y 

modalidades de ejercicio de la primacia del dólar. 

En este contexto, "desde la crisis del dólar en 1971, hasta la 

reunión de Jamaica del FMI en 1976, el sistema Monetario Interna-

cional (SMI) operó al margen de un acuerdo legal internacional. El 

FMI fue incapaz de oponerse a las fuerzas que llevaron a la 

inconvertibilidad del dólar en oro, a su devaluación, y finalmente, 

al sistema de flotación generalizada de monedas de reserva, hechos 

que significaban la ruptura con el sistema acordado en Bretton 

Woods. Durante esos años, el FMI se limitó a aprobar tácitamente 

las decisiones que unilateralmente tornaban los principales paises 

industrializados, mientras elaboraba un proyecto de reforma al SMI 

que supuestamente habria de servir de base para un nuevo acuerdo 

monetario internacional".18 

La pérdida de autoridad del FMI frente a estos paises era 

evidente desde principios de los sesenta, cuando el Fondo recurrió 

al Acuerdo General de Préstamos para allegarse recursos y permitió 

que el Grupo de los Diez decidiera sobre la canalización de·estos 

recursos, y no únicamente por medio del derecho de voto de cada 

pais dentro del Fondo. 

18 Mántey De Anguiano, Guadalupe. La ineguidad del sistema 
monetario internacional y el carácter político de la deuda del 
tercer mundo. p.52. 
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En estas condiciones, se formó un comité encargado de elaborar 

el proyecto de reforma al SMI, llamado Comité de los Veinte 

(integrado con 10 representantes del Grupo de los Diez, 3 del 

continente americano, 3 de Asia, 3 de Africa y 1 de Oceanía), que 

presentó un proyecto que destacaba la necesidad de aumentar el 

flujo de recursos financieros a los paises en desarrollo y proponía 

vincular las asignaciones de DEG al grado de desarrollo de los 

paises miembros, en vez de distribuirlos en función de las cuotas. 

Además, el proyecto definió un mecanismo que evitara que los paises 

con moneda de reserva se endeudaran gratuitamente con el resto del 

mundo, liquidando sus déficits mediante la creación de dinero 

internacional. Este mecanismo consistía en la apertura de una 

"Cuenta de Sustitución" en el FMI, a la cual podrían acudir los 

tenedores de moneda de reserva para canjearlos por DEG. También 

recomendaba adoptar tipos de cambio más flexibles para hacer frente 

a los movimientos especulativos de capital, reiterando la necesidad 

de convertir a los DEG en el principal activo de reserva y 

desmonetizar el oro. 

Y aunque el proyecto de reforma presentado al FMI incorporaba 

importantes demandas de los paises en desarrollo, el aumento de los 

precios del petróleo afectó el proceso de negociación de la reforma 

al SMI, por lo que los paises industrializados endurecieron sus 

posiciones frente a los paises en desarrollo, rechazando una parte 

sustancial de las propuestas del Comité cuando se revisaron los 

términos del acuerdo de Bretton Woods en la reunión de Jamaica del 

FMI en 1976. 
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En esta reunión se legalizó el sistema de flotaciones que de 

hecho existía desde 1971; se acordó la desmonetización del oro, 

pues el FMI decidió vender parte de sus reservas de oro, sustitu

yendo con di visas su valor en libros. Se descartó la idea de 

vincular las asignaciones de DEG al grado de desarrollo de los 

paises miembros y sólo se logró una segunda asignación de DEG, por 

4 mil millones de DEG anuales durante el período 1979-1981. Sobre 

la cuenta de sustitución no hubo acuerdo definitivo. Los paises 

industrializados sólo aceptaron dotar al FMI de poderes discrecio

nales para abrirla cuando lo creyera pertinente, pero estableció 

que para ser válida debía contar con una "mayoría especial" (del 70 

al 85% de los votos) necesaria para ciertas decisiones del FMI, 

esto aseguraba a los países industrializados el derecho de vetar 

los acuerdos de los países en desarrollo que pudieran lesionar sus 

intereses en el SMI reformado. 

cuando el SMI dejó de basarse en el patrón dólar, el sistema 

de tipos cambios fijos se reemplazó por la flotación generalizada 

de monedas de reserva. Fue entonces que los principales paises 

decidieron que era necesario coordinar sus políticas monetarias a 

fin de estabilizar los mercados cambiarios. 

Como la creación excesiva· de liquidez internacional en los 

circuitos bancarios privados originaba fuertes flujos de capital 

especulativo que se desplazaban de un país a otro, ante las menores 

variaciones de las tasas de interés, originando efectos desestabi

lizadores en los mercados cambiarios y en sus economías, el Grupo 

de los siete inició una serie de reuniones periódicas para 
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concertar las políticas a seguir; la primera se efectuó en 

Rambouillet (Francia) en 1974 y la más reciente e~ París en 1989. 

En ellas se analizaba el comportamiento de la economía mundial y el 

de sus propias economías, comparándolas con las previsiones que 

ellos mismos habian elaborado. Esta "Vigilancia multilateral" ha 

sustituido las funciones de vigilancia inicialmente asignadas al 

FMI por la comunidad de naciones. Con el argumento de que las 

fuerzas del mercado mantedrían los tipos de cambio de los países 

industrializados en línea con las condiciones reales de sus 

economías (en virtud de la flotación generalizada), el FMI renunció 

a ejercer su vigilancia sobre esos países y a establecer la cuenta 

de sustitución de monedas de reserva por DEG. 

Esta concertación de políticas monetarias permitió, desde 

mediados de los setenta, disminuir los efectos desestabilizadores 

de los enormes flujos de capital especulativo derivados de la 

excesiva creación de liquidez internacional¡ pero el uso de la tasa 

de interés como principal medida estabilizadora de los mercados 

cambiarios originó una reducción en el crecimiento de las economías 

más avanzadas, situación que se vio acentuada cuando los países en 

desarrollo agotaron su capacidad de crédito. 

Además, el mayor desequilibrio que presenta ahora la economía 

mundial es el enorme déficit comercial de EE.UU. que se corresponde 

con cuantiosos superávit obtenidos por Alemania y Japón. 

La política de altas tasas de interés y tipo de cambio 

sobrevaluado, pretendía .. reducir la inflación y lo logró; pero el 
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costo de la estabilidad de precios internos fue el desequilibrio 

externo y un crecimiento lento de la economia norteamericana. 

Por otro lado, a mediados de los ochenta, las medidas 

proteccionistas en los principales paises industrializados 

requerian de un ajuste de paridades que reflejara las diferencias 

de productividad en cada pais. sin embargo, este ajuste significaba 

riesgos para todas las partes, pues el pais que tuviera que 

devaluar su moneda mejorarla la competitividad de sus productos a 

nivel internacional, pero enfrentarla posibles fugas de capital y 

presiones inflacionarias internas por el mayor costo de sus 

importaciones. 

Asi las cosas, "la constitución del Grupo de los cinco, con el 

objetivo inicial de coordinar sus politicas monetarias a partir de 

1985 para lograr una devaluación ordenada y concertada del dólar -

Acuerdo Plaza y reforzado en 1987 con el Acuerdo Louvre- y 

posteriormente como una estructura de administ~ación colectiva del 

sistema monetario-financiero internacional, marca claramente los 

limites del nuevo papel del poderlo financiero estadounidense 11 •
19 

Es decir, se pierde el carácter excluyente del dólar y se pone en 

evidencia su incapacidad de organizar en forma estable y autososte

nida la reproducción del orden monetario internacional, controlando 

los resultados de los procesos que su propio accionar pone en 

marcha. 

Como podemos ver, a partir de la crisis del dólar, el SMI ha 

tenido modificaciones radicales: la adopción de un sistema de 

19 Gutiérrez, Pérez Antonio. Ob.cit. p. 24. 
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paridades flotantes y de reglas de ajuste flexibles, el desarrollo 

de un polo privado.de creación y gestión de la liquidez internacio

nal, con la explosión del euromercado, el crecimiento de la 

movilidad de capitales, la innovación de los procesos financieros, 

la liberalización y globalización de los mercados y la consolida

ción de un régimen monetario multipolar. No obstante, la crisis del 

dólar no significó el fin de éste corno principio organizador del 

orden monetario; pero si la tendencia hacia la conformación de un 

mundo monetario multipolar, debido a la mayor presencia del marco 

alemán y del yen japonés en los mercados monetarios y financieros 

cumpliendo funciones de dinero mundial, Esto es, se tiende a la 

consolidación de una estructura diversificada del poder monetario, 

por lo que EE.UU. ha tenido que adrni tir que debe compartir 

ordenadamente y por la via institucional sus privilegios en el 

campo monetario. 

En esta nueva estructura el dólar ha perdido su carácter 

excluyente, aunque no privilegiado dentro del SMI. Por consiguien

te, los años ochenta significaron lo que Gutiérrez llama la 

inauguración de la era del posdólar. Pero esto no significa la 

eliminación del dólar de la estructura hegemónica internacional, 

sino la presencia de un régimen multipolar, jerarquizado y 

administrado en el cual el dólar como dinero mundial ha perdido su 

carácter excluyente, propio del régimen de Bretton Woods. 

28 



CAPITULO II. 

POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN Y 

POLÍTICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL. 

Aunque hoy en dia es muy común tratar por igual al proceso de 

ajuste y al de estabilización, ellos difieren significativamente 

entre si, tanto en su naturaleza como en su instrumentación. Es por 

eso que en este capitulo nos abocaremos a establecer las dif eren

cias que hay entre un programa de ajuste y uno de estabilización. 

l. POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN. 

Una idea básica que persiste aun en la visión del FMI es la de 

que los problemas de balanza de pagos están asociados con causas 

inflacionarias. Sobre esta premisa es que esa institución, 

orientada a tratar los desequilibrios cambiarios y de pagos con el 

exterior, paso a incursionar en la búsqueda de soluciones a la 

inflación, cuestión no contemplada expresamente entre las funciones 

que se le asignaron en Bretton Woods. Es asi que la lucha contra la 

inflación y el deficit de la balanza de pagos han sido una 

constante en la politica económica que se ha implementado en las 

ultimas tres desatase como parte de las politicas de estabilización 

influidas por el Fondo. 



Las causas de la inflación y el desequilibrio externo residen 

-según el modelo del FMI- en el manejo equivocado de la politica 

económica. Por ello una correcta conducción consistiria en regresar 

a un patrón normal de relaciones económicas, como el que se 

configura y disciplina en torno de un sistema racional de precios 

relativos y del equilibrio monetario externo e interno, dado un 

libre funcionamiento de los mercados de bienes, factores y dinero. 

Por otro lado, debemos resaltar que: "el enfoque mas conocido 

y mas ampliamente utilizado es el de la politica de estabilización 

'ortodoxa' o •monetarista'. El término es una abreviatura conve-

niente para referirnos al enfoque de politica económica común a la 

mayoria de los regimenes conservadores de América Latina, que el 

FMI apoya fuertemente, si no es que impone ... Tiene un fuerte 

contenido ideologico y un paquete mas o menos claro de prescrip

ciones de política económica que tratan de corregir los desequili

brios a corto plazo 11 •
1 

Pero, además, hay que tener presente que: "en primer término, 

el concepto de estabilización utilizado por el FMI fue definido· 

como de carácter monetario. De modo que la estabilidad entendida 

como equilibrio del balance de pagos y eliminación de las alzas de 

precios, implicaba desde este punto de vista, un proceso de ajuste 

monetario 11 •
2 

1 Thorp, Rosemary y Whitehard, Laurence. (Comp.). Inflación 
y estabilizacion en América Latina. p. 25. 

2 . Lichtensztejn, s. y Baer, M. Ob.cit. p. 69. 
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sin embargo, es necesario subrayar que, respecto al tema de la 

estabilidad, surgieron dos puntos de vista diferentes sobre la 

problematica del deficit de balanza de pagos y la inflación: 

a) Uno, desarrollado por E. M. Berstein, según el cual el 

deficit externo reflejaba un problema de sobrevaluación cambiaria 

que debía corregirse depreciando la moneda nacional, lo que 

aumentaría las exportaciones y limitaría las importaciones. El 

criterio de esa devaluación debía guiarse por la paridad de los 

poderes de compra entre monedas. Pero, para surtir efecto esa 

política, debía atenuar el desequilibrio inflacionario causado por 

un exceso de demanda interna, especialmente achacado al defici t 

fiscal. La recomendación que se derivaba de esto es la disminución 

de los gastos del gobierno y/o un incremento de sus impuestos. 

b) El otro era el de J. J. Polak, quien señala a la expansión 

del crédito interno como la causa de los problemas inflacionarios 

y de balanza de pagos. Un aumento en el crédito, cuya causa no sea 

el incremento del ahorro, eleva la masa monetaria en la misma 

proporción, lo mismo que las importaciones, y reduce las reservas 

internacionales. La solución era por tanto, moderar la expansión 

del crédito interno mediante el establecimiento de topes y 

favorecer el ingreso de ahorros externos. 

Ambas versiones del problema de la inflación y de la balanza 

de pagos se combinaron en el pensamiento del FMI y constituyeron 
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los fundamentos habituales de su actuación frente a los distintos 

paises. 3 

También debemos hacer hincapié en que "la elaboración de los 

programas del Fondo se basa en un marco analitico conocido como 

Programación Financiera (PF). Este marco se desarro116 a fines de ~~-

los cincuenta y principios de los sesenta por un grupo de economis

tas del Departamento de Investigación del Fondo encabezados 

(justamente) por J. J. Polak en 1957 •... La programación financie-

ra es un proceso claro de lo que en los años sesenta se conoció¿~

como el enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBP)". 4 

Este enfoque atribuye a los fenómenos monetarios un papel 

determinante en la evolución de la balanza de pagos. Extiende el 

supuesto de competencia perfecta a nivel internacional y, por 

tanto, defiende un sistema integrado de mercados mundiales de 

bienes y de activos financieros. Por tanto, el equilibrio monetario 

interno se impone como elemento de enlace con el equilibrio de la 

balanza de pagos. 

En términos generales, puede afirmarse que este enfoque no es 

otra cosa que el monetarismo y su reinterpretación de la teoria 

cuantitativa del dinero, aplicado al caso de una economia abierta. 

Este enfoque comparte con el monetarismo para una economia 

cerrada algunos supuestos básicos: creencia en el funcionamiento 

3 Ver Lichtensztejn, Samuel. "De las politicas de estabiliza
cion a las politicas de ajuste". Economia de América Latina. No. 
11. 1989. p. 17. 

4 . Edwards, Sebastian. "El Fondo Monetario Internacional y los 
paises en desarrollo: Una evaluación critica". El Trimestre 
Económico. Vol. LVII(3). No. 227. 1990. 
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eficiente de los mercados, neutralidad del dinero, estabilidad de 

la demanda, el PIB es de un nivel de pleno empleo, con variables 

reales que tienden hacia la plena utilización de los recursos, 

aunque con una tasa natural de desempleo, etc. Pero se añaden 

algunos supuestos: 

- Que el desequilibrio de balanza de pagos, que se define como 

cambios en las reservas internacionales, y no desbalances en la 

cuenta comercial o en la cuenta corriente, es un sintoma de 

desequilibrio monetario. 

Que los precios de los bienes y servicios y activos 

domésticos están determinados por el nivel de precios y por las 

tasas de interés internacionales (son exogenamente dados). 

- La Ley del Precio único: que con la plena integración de los 

mercados y el arbitraje, los precios internos y los externos, 

expresados estos últimos en moneda nacional, tienden a igualarse en 

los mercados. 5 

El enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBP), plantea la 

necesidad de pensar en un equilibrio externo en el largo plazo y en 

el marco de economias totalmente abiertas y con tendencias a hacer 

equivalentes los precios y las tasas de interés internas e 

internacionales. 

En suma, para este enfoque el control inflacionario pasa a 

girar en torno al tipo de cambio sobrevaluado y los movimientos de 

capitales con el exterior; el equilibrio de la balanza de pagos, 

5 • Puyana, F. Jaime. "Los Planes de Choque Anti-inflacionarios 
en América Latina. Los Programas Ortodoxos". Parte I. Sucesos. No. 
8. p. 38. 

33 



cualquiera que sea el deficit de la cuenta corriente, pasa a 

depender de la capacidad de financiamiento externo; y la tasa de 

interés positiva se constituye en un instrumento atractivo de 

atracción del crédito internacional y de restricción del crédito 

interno. Por lo tanto, una balanza de pagos viable implica cubrir 

los déficits provocados por el pago de los servicios de la deuda 

externa, es decir, subordinar la dinámica productiva ya no a la 

entrada, sino a la salida de capitales a fin de satisfacer los 

servicios de la deuda acumulada. 

Como vemos, esta politica tiene por objeto restringir la 

demanda agregada, con la consecuente reducción de las importaciones 

y el nivel de producción; estas politicas incluyen también medidas 

de austeridad y contracción presupuestal. 

Además, se puede decir que las redefiniciones que se dan a 

fines de los setenta y hasta nuestros días están relacionados con 

la gravedad de la crisis mundial de esos anos. "Las modificaciones 

son: el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos y la necesidad de 

Ajustes Estructurales. El resurgimiento y reformulacion de este 

enfoque se le atribuye a R. A. Mundel y a H. G. Johnson ..• (aunque) 

En general, sus modernos defensores alegan que proviene de Hume y 

de Ricardo y que ha sido preponderante durante tres siglos 11 •
6 

En todo caso, lo que importa destacar es que ambos enfoques 

promueven políticas que actúan sobre el nivel de la demanda global. 

Dichas políticas tienen por objetivo restringir la demanda 

6 Puyana, F. Jaime. "Teoría Macroeconomica y Planes de Choque 
Anti-inflacionarios en América Latina". Economía, Teoría y 
Practica. No. 12. p. 27. 

34 



agregada, con la consiguiente reducción de las importaciones y del 

nivel de la producción. · Estas políticas incluyen medidas de 

contracción monetaria y·· .. ~r~d.i~icia así como de austeridad 

presupuestal. 

En este sentido, el ·FMI atribuye a las políticas económicas 

gubernamentales la responsabilidad de los desequilibrios e 

inestabilidades internas; y, sobre todo, a las políticas proteccio-

nistas que hacen crecer el aparato estatal y el manejo "fuera de 

las leyes del mercado", siendo objeto de ataques del Fondo, a la 

vez que puntos de partida de sus propuestas. Por tanto, para 

encauzar el proceso de estabilización el FMI impone a los paises 

que recurren a su ayuda, actuar en cuatro ámbitos de la actividad 

económica. 7 

A) POLÍTICA FISCAL. 

El objetivo fundamental de la política fiscal, es tener un 

deficit publico que no rebase el 3% del PIB. La forma de lograr ese 

objetivo, no es aumentando los impuestos, sino mediante la 

disminución del gasto publico. Al respecto, el Fondo hace hincapié 

en que el Estado se deshaga de las empresas públicas deficitarias 

7• A este respecto, no debemos perder de vista que el FMI no 
puede imponer ninguna política a ningún país por si solo; pero, con 
frecuencia los países requieren asistencia técnica y financiera del 
Fondo. Y en la mayoría de los casos, antes de recibir la ayuda 
financiera, y aquí esta la trampa, el país debe comprometerse a 
seguir cierto conjunto de políticas macroeconomicas. Este proceso, 
por el que el Fondo proporciona ayuda financiera a condición de que 
el país receptor acepte aplicar ciertas políticas, es conocido como 
Condicionalidad, y ya lo hemos mencionado en el capitulo anterior. 
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y elimine los subsidios dirigidos a estabilizar artificialmente 

ciertos precios. Por consiguiente, para el FMI la reducción del 

tamaño del sector publico es. la prueba de fuego de la mayoria de 

los programas antiinflacionarios~ 

B) POLÍTICA MONETARIA Y CREDITICIA. 

Se recomienda la fijación de topes cuantitativos a la 

expansión del crédito, sobre todo del sector publico (gobierno 

central y empresas públicas). Se trata de evitar que el Estado 

recurra a la emisión monetaria para sostener una politica expansiva 

de gastos bajo la presión de la necesidad de elevar el bienestar 

social. En este mismo rubro propone la fijación de tasas de interés 

reales positivas, pues al incrementar la tasa de interés se 

estimulara el ahorro, se provocara una mejor asignación de recursos 

aumentándose el monto de inversión en trabajo, elevándose por lo 

mismo, el nivel de ocupación. La tasa de interés positiva atraeria 

el ahorro externo y restringiría el crédito interno en sectores 

ineficientes; además, est imularia a los intermediarios financieros: 

bancos y mercado de vale ·-es. 

También se lograria mejorar los criterios de asignación de 

recursos alentando la selección de proyectos con rentabilidad 

elevada en detrimento de aquellos que son ineficientes, contra-

rrestar las tendencias a la fuga de capitales y favorecer la 

repatriación del capital fugado y aumentar el ahorro en detrimento 

del consumo. 
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C) POLÍTICA CAMBIARIA. 

Dentro de la politica cambiaria el tipo de cambio es un punto 

central, pues la sobrevaluación alienta la importación de bienes y 

servicios fomentando, al mismo tiempo, el atesoramiento de divisas 

por parte de los agentes económicos y desalienta las exportaciones 

deteriorando la posición de las reservas internacionales del banco 

central. Para resolver estos problemas, el FMI propone devaluar la 

moneda nacional siguiendo el criterio de paridad de poder de compra 

entre monedas basado en las diferencias acumuladas. que durante un 

periodo de referencia se registraron entre la inflación interna y 

la inflación de los paises con los que se lleva a cabo la mayor 

parte del comercio exterior. La devaluación tendria dos efectos: 

una reducción de la demanda global en el corto plazo (por el efecto 

inflacionista de la devaluación) y una reasignacion de los recursos 

productivos hacia el sector externo en el mediano plazo. 

A esto hay que agregar la oposicion del FMI a la existencia de 

tipos de cambio múltiples y a cualquier restricción al movimiento 

de capitales y mercancias (convenios bilaterales de comercio, 

licencias, cuotas de importación, etc.). 

D) POLÍTICA SALARIAL. 

La politica salarial tiene una importancia vital en los 

programas del FMI. En este sentido, se busca poner un freno al 

crecimiento de los salarios reales en el mediano y largo plazo y se 
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plantea que estos deben ser reajustados de acuerdo a la productivi-

dad, rechazando la indexacion de los salarios con el nivel y ritmo 

de la inflación. El Estado debe ser quien ponga el ejemplo, 

limitando el alza de los salarios de los empleados públicos. 

2. POLÍTICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL. 

El término de ajuste estructural empleado Últimamente por el .:=-·· 

FMI pudiera parecer extraño y conducirnos a una confusión pues, en 

los planteamientos y en los documentos de este organismo, no es 

frecuente el uso de la categoría "Cambio estructural", además de 

que, conceptualmente, la ideología fondomonetarista es opuesta a la 

escuela estructuralista latinoamericana, a esto hay que agregar que 

existía la idea de que las "recomendaciones" del FMI solo concier-

nen a políticas de corto plazo. Por lo que se podría pensar que el 

FMI es ajeno a toda propuesta de reordenamiento estructural. Por 

consiguiente, se debe aclarar que en opinión del FMI, las modifica-

cienes estructurales requeridas a mediano plazo en la lucha contra 

la inflación y los problemas de balanza de pagos no guardan ninguna 

relación con el pensamiento de la CEPAL. Por tanto, rechaza la 

necesidad de una participación activa y selectiva de los Estados 

nacionales en la planificación, la política y la acumulación 

económicas. 8 "Por el contrario, es precisamente en nombre de 

8 Lichtensztejn, Samuel. "De las políticas de estabilizacion 
a las políticas de ajuste". p. 29. 
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recobrar la estabilidad de precios internos, el equilibrio de las 

relaciones internacionales y la asignación óptima de recursos que 

se reclaman esos cambios. su carácter estructural deriva de la 

persistencia de las distorsiones que pretenden corregirse y de la 

necesidad de afectar aspectos de la organización y la dirección 

económicas que, por lo común, no son sensibles a los instrumentos 

convencionales o cuanti ta ti vos de corto plazo". 9 

Asi las cosas, aunque no lo parezca, el FMI no es ajeno a 

propuestas de reordenamiento estructural y, como sostiene Valenzue

la, "si la ideologia fondomonetarista se consolida como principio 

rector de largo plazo, la economia experimenta un cambio que si es 

estructural aunque de signo contrario a lo que usual y explicita

mente -en la tradición latinoamericana- se han definido como 

reordenamientos estructurales. El modelo societal implici to es 

diferente, y los intereses sociales a los cuales responde lo son 

también. En suma, la ideolog ia del FMI recubre un proyecto poli tic o 

especifico y éste busca un determinado reordenamiento económico 

estructural adecuado o coherente con tal proyecto y los intereses 

sociales que lo sustentan" . 10 

Por otra parte, y frente a los pobres resultados obtenidos por 

la aplicación de las politicas de estabilización y debido a los 

conflictos que provocaron dichos programas, estos fueron seriamente 

cuestionados. De aqui planteo la necesidad de reformas estructu-

9 Ibidem. p. 30. 

10 . Valenzuela, Feijoo José. Critica del modelo neoliberal. p. 
15. 

39 



rales, por lo que a fines de los sesenta y a mediados de los 

setenta estas politicas de estabilización fueron acompañadas por la 

aplicación de politicas de ajuste estructural. 

En esta perspectiva, "los desarrollos académicos impulsados 

por Robert Mundel y Harry Johnson en la década de los sesenta 

fueron decisivos para que dentro del FMI se impusiera durante la 

década de los sesenta la idea de que la estabilidad económica era 

posible solo como resultado de profundas transformaciones estructu-

rales que liberen radicalmente las economias subdesarrolladas. Es 

asi como al modelo tradicional se agregan propuestas orientadas 

desde el lado de la oferta y que se caracterizan principalmente por 

la transición de una economia regulada por el Estado a un funciona

miento económico conforme con las leyes del mercado 11 •
11 

En este orden de ideas, el FMI empezó a interesarse, con mayor 

fuerza a fines de los setenta y durante los ochenta, en promover 

politicas de expansión de la oferta. Más concretamente, se tratarla 

de transferir recursos hacia la producción de bienes comercializa-

bles en el exterior, desviándolos de la producción de bienes de 

consumo interno. En esta perspectiva, el FMI y el Banco Mundial 

colaboran cada vez mas en el diseño de programas de mediano y largo 

plazo en torno a cambios estructurales que favorezcan la orienta-

ción de la economia hacia el exterior. Especificamente, se trata de 

promover una serie de reformas institucionales que faciliten la 

11 Rivera, Urrutia Eugenio. El ajuste estructural en centro
américa: La experiencia reciente y sus implicaciones teóricas". 
Investigación Económica. No. 188, p. 224. 
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operación de las leyes del mercado y una menor intervención del 

Estado en la econornia. 

Asi, se plantean reformas encaminadas a dar un papel mas 

preponderante a los mecanismos del mercado y reducir las barreras 

que obstaculizan el c.;mercio internacional y los movimientos de 

capital, se postulan importantes intentos de liberalizar la 

econornia, se plantea eliminar las restricciones cuantitativas al 

comercio y reducir los aranceles. En forma manifiesta, el objetivo 

principal de estas reformas es transformar la econornia en una 

econornia abierta orientada hacia la exportación y, según este 

planteamiento, capaz de alcanzar tasas mas elevadas de crecimiento 

económico. 

Corno puede observarse, si para las politicas de estabilización 

es importante la reducción del gasto publico corno parte de la 

terapia recomendada por el FMI, el recorte del aparato estatal y, 

por tanto, su menor participación en la econornia, constituye un 

elemento central del programa de ajuste estructural planteado por 

·el Fondo. 

En realidad, los elementos estructurales que el Fondo 

considera se deben reorientar est,án contenidos ya en las politicas 

de estabilización. No obstante, existen énfasis y aspectos 

novedosos que ilustran sus propuestas: 

- Hay una mención constante a que la asignación y movilización 

de recursos deben acatar los lineamientos del mercado internacional 

(detrás de esto están los supuestos mencionados). 
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- Estas reformas estructurales se declaran a favor de reducir 

el espacio que ocupa el Estado, en favor de la iniciativa privada 

nacional y extranjera. Es decir, se busca una menor presencia del 

Estado en la regulacion y fomento de actividades privadas, lo mismo 

que en el campo de la producción directa. Esto significa la 

desregulación de la economía y una abierta privatización de la 

misma. 

- se postula una liberalizacion comercial y una apertura a los 

flujos financieros externos. Esto forma parte de la transformación 

estructural de la economia, dentro del contexto previsto por el 

programa neoliberal. Pero tiene, además, otro objetivo que es el de 

establecer un mecanismo adicional para disminuir la inflación, pues 

se espera que en presencia de aranceles bajos y de una liberaliza-

0 ción de los flujos de capital externo, las tasas de variación de 

los precios internos se equiparen con la inflación internacional. 

Esto ocurriría debido a la Ley del Precio único, que igualaria los 

precios internos y externos y a la igualación de las tasas de 

interés imperantes en el mercado interno y en el externo. 

- La amplia gama de politicas globales que pasarian a ser 

supervisadas por el FMI, por lo que un núcleo pequeño quedaria al 

margen del control y condicionamiento de este organismo. 

Como dice Foxley, lo que vemos ahora no es un monetarismo 

cortoplacista, sino todo un proyecto de largo plazo tendiente a 

reestructurar la economia y la sociedad sobre la base de un 

funcionamiento irrestricto de los mercados y una reducción y 

redefinicion drástica de las funciones del Estado, quedando este 
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básicamente corno garante del 
/ 

orden publico y los derechos de --

propiedad. Según este autor, estamos actualmente en presencia de 

una especie de "monetarisrno estructuralista", en el sentido de que, 

para atacar la inflación se fija una serie de reformas estructura-

les de largo plazo, aunque de un carácter diametralmente opuesto a 

las propuestas por el estructuralisrno de corte tradicional 

Cepa lino. 

43 



CAPITULO III. 

LAS CARTAS DE INTENCIÓN, LA POLÍTICA ECONÓMICA 

Y LA EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA MEXICANA DE 1982-1987. 

El objetivo principal de este capítulo es analizar el 

comportamiento de la economía mexicana de 1982 a 1987. Por ello 

empezamos viendo las causas que llevaron a la crisis de 1982 y que 

obligaron al gobierno mexicano a la firma de un acuerdo de 

facilidad ampliada con el FMI en ese año y a elaborar su primer 

programa de estabilización (el PIRE) para enfrentar la crisis, 

recuperar la tasa de crecimiento de la actividad económica y 

reducir la inflación; pero, como veremos, al no lograr los 

objetivos planteados y ante la caída de los precios internacionales 

del petróleo y la consiguiente reducción de ingresos, el gobierno 

se vio en el imperativo de elaborar el Programa de Aliento y 

Crecimiento (PAC) y de emprender nuevas negociaciones con el FMI en 

1986 para conseguir recursos financieros a fin de superar la crisis 

y lograr un crecimiento económico moderado, objetivos que, como 

veremos a lo largo de este capitulo, no se lograron. 

1. CAUSAS Y DESENCADENAMIENTO DE LA CRISIS DE 1982. 

La crisis que México vivió en 1982 marcó un punto de inflexión 

en la economía mexicana por dos razones:porque se interrumpieron 



cuatro décadas de crecimiento y la inflación alcanzó niveles que no 

se hablan registrado antes; y porque se dio un giro drástico en el 

enfoque del desarrollo económico por parte del gobierno. Este giro 

se caracterizó por la redefinición del papel de Estado en la 

actividad económica y por la transformación de una economia 

sumamente regulada y protegida en una economia abierta y orientada 

hacia el mercado externo. 

Los origenes de esa crisis se pueden explicar tanto por causas 

internas como externas. Entre las primeras tenemos el modelo de la 

economia petrolizada al que condujo la politica económica seguida 

en el periodo 1976-1982, pues al privilegiar al sector productor de 

petróleo, provocó que la economia se volviera dependiente en grado 

extremo de esta actividad, a la vez que fue generando desequili

brios ínter e intrasectoriales, que llevaron a incrementar la deuda 

externa en forma considerable. A esto hay que agregar las causas 

externas que todos conocemos: la ca ida de los precios internaciona

les del petróleo, con la consiguiente baja de los ingresos por 

exportación de este producto; el aumento de las tasas de interés 

internacionales y sus efectos sobre los pagos por el servicio de la 

deuda externa y la recesión de la economia internacional y su 

impacto negativo sobre el volumen y precios de las exportaciones no 

petroleras. 

Pero, además de que en la economia mexicana el petróleo se 

convirtió en el eje de la actividad económica, la forma en que se 

usaron estos ingresos y la gran vulnerabilidad de la estructura 

económica en la que desembocó el auge petrolero no permitieron 
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sentar la bases para un desarrollo sostenido pues la falta de un 

programa industrial integral y el papel dominante del petróleo en 

las exportaciones totales, hizo que la economía se volviera muy 

sensible a las variaciones tanto .del precio del petróleo como de 

las tasas de interés internacionales, dado el pesado servicio de la 

deuda externa. 

En estas circunstancias, el proceso de crecimiento se apoyaba, 

cada vez más, en la expansión de la actividad petrolera, que al 

estar desarticulada del resto de la economía, se traducía en 

modificaciones de la estructura económica en el sentido de una 

creciente "vulnerabilidad", ya que la expansión petrolera presenta 

limites a la exportación por restricciones de la demanda externa, 

por lo que la crisis se precipitó. Esta vulnerabilidad es caracte

rística de la estrategia petrolera, pues condujo a un tipo de 

especialización en el comercio internacional en el que los 

excedentes exportables involucraban en un alto porcentaje al 

petróleo (75%) y los ingresos recibidos por esta exportación 

sirvieron para adquirir alimentos y bienes de capital en el 

exterior. Este tipo de especialización agravó la restricción de la 

balanza de pagos, que originalmente pretendía aliviar. Dicho en 

términos simples, se habia creado una fuerte dependencia del 

petról~o. 

Esto ocurrió en un contexto en el cual, después de tres años 

de crecimiento económico alto (8.5% en promedio), la totalidad del 

incremento en las exportaciones de petróleo fue absorbida por un 

aumento incluso superior en las importaciones de manufacturas, que 
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durante el primer trimestre de 1981 crecieron a una tasa de 55% a 

precios corrientes, lo cual contrastaba con el estancamiento de las 

exportaciones totales. 

Además, la politica de expansión de la producción petrolera y 

el ritmo al que se llevó a cabo la expansión de la capacidad 

productiva de este sector significaron un rápido aumento en las 

importaciones de bienes de capital e intermedios. 

La combinación de todos los factores antes señalados generó un 

creciente desequilibrio externo con el consiguiente aumento de la 

deuda externa. 

Esta tendencia al crecimiento de la deuda externa se debió a 

dos causas derivadas del esquema de politica económica: como medida 

de financiamiento del déficit püblico, dada la renuncia a intentar 

llevar a cabo la reforma fiscal como medio de financiamiento, y la 

necesidad de garantizar la disponibilidad de divisas para satisfa

cer el crecimiento de la demanda especulativa de las mismas, sin 

tener que efectuar un acelerado deslizamiento del peso. La 

situación se agravó si consideramos que los pagos del servicio de 

la deuda externa están sujetos a tasas de interés internacionales, 

y que el aumento de éstas se dio en un momento en que, al menor 

ingreso por venta de· petróleo se sumaron mayores egresos por el 

pago del servicio de la deuda externa (en 1976 ésta era de 26.1 

millones de dólares y en 1982 ascendió a 83 mil millones de 

dólares) . 

Las finanzas püblicas también sufrieron serios desajustes y 

contribuyeron a precipitar la crisis. Un rasgo de esta politica fue 
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el de utilizar el gasto público corno una politica de subsidios al 

sector privado via transferencia de recursos captados por el 

petróleo y por el endeudamiento externo. 

En estas condiciones y, al descartar la reforma fiscal, la 

deuda externa pasó a ser la fuente principal de f inanciarniento de 

los crecientes déficits públicos. 

Por su parte, la inflación, que fue de 30% en 1977, bajó a 

17.5% y a 18.2% en 1978 y 1979, respectivamente. Pero en 1980 

volvió a repuntar (28.7%), acelerándose aun más en 1981 en que se 

situó en 70% y a fines de 1982 llegó al 100%, en tanto que la meta 

del gobierno era del 75%. 

El aumento de la tasa de interés y el deslizamiento del tipo 

de cambio fueron usados contra la dolarización de la econornia y 

para aumentar la captación de ahorro. No obstante, ambas medidas 

agudizaron las presiones inflacionarias y las expectativas 

devaluatorias, haciendo más atractivos los depósitos en dólares, 

obligando a una nueva alza en las tasas de interés y a un desliza

miento de la paridad carnbiaria. 

Al limitarse la entrada de capitales (divisas) por las 

exportaciones de petróleo y al no contar con la capacidad producti

va interna para generar las divisas necesarias para enfrentar el 

pago del servicio de la deuda, se redujo la capacidad de endeuda

miento externo, que a su vez irnpedia mantener la dinámica de la 

actividad económica en el pais. 

El panorama desalentador y de evidente crisis creaba un clima 

de desconfianza y de pre-devaluación, que favorecia tendencias 
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especulativas de dolarización y de fuga de capitales que hacian más 

evidente la crisis; situación que obligó a abandonar progresivamen

te el esquema de politica económica que se implementó inicialmente. 

La crisis se manifestó abiertamente a partir del primero de 

junio de 1981, con la baja del precio del petróleo, lo que redujo 

el ingreso de divisas por la exportación de este producto situación 

que fue seguida por el anuncio del Secretario de Programación y 

Presupuesto (de la Madrid) de un paquete de medidas contraccionis

tas que contemplaba una disminución del gasto público del 4%, 

equivalente a 90 000 millones de pesos, justo lo que dejó de 

ingresar por exportaciones petroleras; el restablecimiento de los 

controles a la importación; el incremento de los subsidios a las 

exportaciones; el deslizamiento más acelerado del tipo de cambio¡ 

el mantenimiento de la libre convertibilidad del peso y la 

continuación de la política de altas tasas de interés. Todo esto 

con el objetivo de sanear las finanzas públicas, reducir el déficit 

en la cuenta corriente y con ello el ritmo de endeudamiento 

externo, a fin de evitar una crisis financiera. No obstante, la 

situación no mejoró. 

Para enero de 1982 el depósito de la banca privada y mixta 

registraba que el 50% estaba en dólares y en febrero se efectuaban 

ventas masivas de dólares por la banca nacional. 

Ante esta situación, el Banco de México anunció su retiro del 

mercado cambiario el 17 de febrero y sobrevino una devaluación del 

peso de más de 45% (pasó de 26.42 pesos por dólar a 35.38, llegando 

a 47.25 el 27 de febrero del mismo año). 
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En abril, ante el fracaso del programa de ajuste de enero, se 

sumaron otras medidas adicionales aún más drásticas como la 

reducción del gasto público del 8% y otras que significaron un 

mayor control sobre los gastos de cada una de las dependencias 

públicas, y que representaban una reducción en el déficit de 

150 000 millones de pesos. A lo que hay que agregar el ajuste de 

tarifas y precios de bienes que vende el sector público, disminu

ción de las importaciones por un valor anual de 6 000 millones de 

dólares, etc. 

Todo ésto interrumpió el proceso de crecimiento de la 

actividad económica, pues en 1982 el PIB decreció en un 0.5% 

(mientras que la meta gubernamental era de 2%), después de haber 

crecido en forma consecutiva a una tasa promedio de 8.5% de 1978 a 

1980; la inversión fija bruta bajó 16.8% en términos reales; la 

inversión pública disminuyó en 12.7%, en tanto que la privada bajó 

en 20%; la tasa de desempleo abierta llegó a casi 10% a fines de 

año y el peso registró nuevas devaluaciones, llegando en diciembre 

de 1982 a 150 pesos por dólar, cuando se esperaba que fuera de 96 

pesos por dólar. 

Como continuaba la especulación contra el peso y la fuga de 

capitales, el 5 de agosto se implantó un tipo de cambio dual: uno 

"preferencial" o controlado, para transacciones prioritarias de 

49.50 pesos por dólar y que abarcaba aproximadamente el 80% de las 

transacciones corrientes; y otro "libre" que estaria sujeto a la 

oferta y la demanda. 
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Y por si esto fuera poco, en septiembre de 1982 se estableció 

el control generalizado de cambios y se nacionalizó la banca 

privada del pais. 

como puede observarse, la crisis de 1982 no se inició con la 

caida de los precios del petróleo, pues ésta se veia venir desde 

antes, ya que a pesar del auge petrolero persistían y se agudizaban 

los desequilibrios sectoriales, la inflación, el endeudamiento 

externo, el déficit fiscal, etc., acentuando la dependencia 

económica, evidenciando la vulnerabilidad de la economía y las 

contradicciones de la política económica implementada, misma que 

agravó los problemas que inicialmente queria resolver; y si a esto 

sumamos los factores externos antes mencionados arribamos al 

desencadenamiento de la crisis más aguda que ha vivido nuestro 

pais. 

2. DISEÑO DE LA POLÍTICA ECONÓMICA 1982-1985. 

A) EL ACUERDO DE 1982 CON EL FMI Y LAS CARTAS 

DE INTENCIÓN DE 1984 Y 1985. 

La situación anterior, sumada a la interrupción de préstamos 

del exterior, desembocó en una crisis de pagos, por lo que México 

se declaró insolvente ante la comunidad financiera internacional, 

lo que obligó a iniciar negociaciones con el FMI para tener acceso 

a nuevos préstamos. Ante ello, el 10 de noviembre de 1982 se 

suscribió un convenio con el FMI. 
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i) Politicas de estabilización. 

Aunque hay que decir que esta no fue la única carta de 

intención que firmó México con el FMI, pues hubo otras en 1984 y 

1985, y si hacemos una revisión de los objetivos planteados en las 

cartas de intención por áreas de política económica (ver cuadro 1), 

encontramos que en materia de política fiscal, tenia una gran 

importancia la reducción del déficit financiero como proporción del 

PIB. De ahi que se buscaba reducirlo de 8.5% en 1983 a 3.4% en 

1985; también se hablaba en general en estos convenios de una 

fuerte tlisciplina fiscal a fin de lograr el saneamiento de las 

finanzas públicas; en cuanto a deuda externa, destaca la insisten

cia que hacian en recurrir sobre todo a instituciones financieras 

multilaterales, al,tiempo que se fijaban determinados limites al 

endeudamiento externo tratando de evitar su crecimiento despropor

cionado; también se buscaba abatir la evasión fiscal y ampliar la 

cobertura impositiva. 

En cuanto a política monetario-financiera, se decia que dicha 

politica seria acorde con las metas de producción, precios y 

balanza de pagos, por lo cual se hacia énfasis en la necesidad de 

mantener el crecimiento económico; reducir el déficit de la cuenta 

corriente de la balanza de pagos; reducir la inflación era una 

tarea prioritaria y también se le daba gran importancia al impulso 

al mercado de valores a fin de fomentar las fuentes alternativas de 
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Duración 

Monto de Recursos 

Políticas de Estabilización: 

Objetivos Globales 
PIB 

Balanza de pagos 

· Inflación 

Política Fiscal 

· Deuda 

· Gasto Público 

Impuestos 

Ingresos 

Política Monetario-Financiera 

Tasa de interés 

Mercado de Valores 

Política Cambiaria 

Política Salarial 

CO!IVElil:OS DE MÉXICO COB EL FMI: 1982 - 1985 
Y OBJETIVOS DEL PIRE. 

Cartas de intención firmadas con el FMI 
19821 19842 19853 1982 

Acuerdo de Facilidad Anpliada por tres años. 

Será por el equivalente a 450% de la cuota de México en ese organismo. 

- Se estima que no será mayor a 1%. 

• Reducir el déficit de la Cuenta Co
rriente de la Balanza de Pagos que será 
de 5.8 mdd. 
• Disminuirla al 80X. 

- Saneamiento de las finanzas públicas. 

• En 1963 no excederé tos S 000 mdd. Y 
bajará la relación deuda/PIS. 

· Disminuir el gasto. La relación défi· 
cit/PIB bajará a 6.SX, 5.SX y 3.SX en 
1983, 1964 y 1985, respectivamente. 
- Buscará abatir la evasión y afil>l iar 
la cobertura. 
• Revisar los PyTSP que han quedado re· 
zagados ante la creciente inflación. 

- Buscará mantener la actividad produc· 
tiva, para ello se tomarán las medidas 
necesarias. 
• Se ajustará a los objetivos de la po
l itica monetaria y financiera. 
- Se estimulará para fomentar fuentes 
alternativas de intermediación finan
ciera. 

- El crecimiento del PIB sera de 3%. 

• Reducirla al 40X. 

• Mantener el crecimiento económico. 

- Continuará la reducción con rapidez y 
de manera sostenida. 

• Protección y estirulo a La producción 
de alimentos. 

• Se buscará el fortalecimiento de les - Habrá disciplina fiscal. 
finanzas públ ices. 

- No excederá los 4 000 mdd y será so- • No excederé tos 1 000 ndd y seré so· • Se evitará el crecimiento despropor· 
bre todo de Instituciones MultHatera· bre todo de instituciones 1TAJltHatera· cionado de la deuda. 
les. les. 

- Se hará una reducción del gasto co- - Se disminuirá el crecimiento del ges-
- Reducir el deficit del sector público rriente. El déficit público será de to público y del déficit. Reestructura· 
a S.SX, equivalente a 1 524 miles de S.1X del PIB. ti6n de la aóninistraci6n públ ice fede-
mdd. ral. 
· Fortalecer la administración tributa· 
ria. 
- Se espera que los ingresos por venta 
de bienes y servicios públicos será del 
1.5X del PlB. 

• Habrá cambios para a~L i ar la base 
gravable y mejorar la administración 
tributaria. Se busca que su participa
ción en el PlB sea igual aue en 1984. 

- Se buscará que aunenten los ingresos 
públicos. 

• Apoyará los objetivos de producción, - Apoyará los objetivos de crecimiento, • Se canal izará crédito a las priorida
prccios y balanza de pagos del progra- precios, balanza de pagos y la ac1.m.1ta- des del desarrollo. 
ma. ción de reservas internacionales. 
• Será flexible y positiva 

- Promover su crecimiento. • Se manejará con flexibil ided para au· 
mentar el ahorro tomando en cuenta la 
inflación y el mercado cambiario. 

- Será flexible para mantener la ccxrpe- - Se mantendrá temporalmente el sistema 
titividad, reducir importaciones y la dual actual para garantizar un compor· 
fuga de capital. Se mantendrá el tipo tamiento adecuado de la Balanza de Pa
de cambio dual durante la ejecución del gos y las reservas internacionales. 

- Seguirá siendo flexible para promover - Reivindicación del mercado canbiario 
la COOl)Ctitividad internacional y ase· bajo la autoridad y soberanfa monetaria 
gurar la racionalización comercial que del Estado. 
está en marcha. 

programa. 

- Estará en función de Los objetivos de 
errpleo y de la productividad. Se busca
rá la protección de los niveles de vida 
de la clase obrera y su participación 
en el crecimiento del ingreso. 

- Se buscará que los aunentos se nego
cien en función de la inflación espe
rada para proteger el nivel de et11Jleo. 
Se protegerá el poder de c°""ra de los 
grupos de menores ingresos. 

- El aunento de tos salarios reales • Habrá protección al errpleo mediante 
será en función de la productividad, un programa de apoyo a la planta indus· 
delos objetivos de e!J1lleo y deberán trial, apoyando La pequeña y mediana 
contribuir a mantener la competitividad e m p s 
de ta economía en el exterior. 



___________ ..... ,,,, ___ .........._. ... ~_,___., ___ ~----·---~ --·------·· 
Políticas de Ajuste - El programa de ajuste es un medio de 
Estructural superar la crisis, por lo que busca e· 

fectuar irrportantes cim>ios estructura-
les en la economfa v la sociedad. 

Política Comercial . Se racionalizará el sistema de pro· 
tección, incluyendo la estructura aran-
cetaria, los incentivos a la exporta· 
ción y el requisito de permiso previo 
para irrportar. 

Privatización 

Fuentes: e.Laooracion propi.a basaaa en: 
1 "México y el FMI: la carta de intención". Comercio Exterior, Vol. 32, # 11, nov. 1982; 
2 "La carta de Intención con el FMI". Comercio Exterior, Vol. 34, # 1, 1984; 
3 '"Carta de Intención con el FMI". comercio Exterior, Vol. 35, # 4, 1985; 
4 "El PIRE: puntos programáticos", El Trimestre Económico, Vol. L(2), # 198, 1983. 

- Se acelerará la sustitución de per· 
misas de irrporteción para cubrir del 35 
al 45X de las irrportaciones. Se reduci • 
rá el ntinero de aranceles de 10 a 7 
para reducir la dispersión sectorial. 
La ti bera li zac i ón de importaciones se 
extenderá a bienes producidos interna-
mente. 
- 236 "'errpresas de participación estatal 
serán vendidas, fusionadas, transferi -
das a los Estados o cerradas a fin de 
tener una actninistración más eficiente 
y mejorar el deserrpeño del sector pú· 
bl ico. 



intermediación financiera. También se decia que para lograr las 

metas antes mencionadas, se adoptarian las medidas necesarias en 

materia de tasas de interés y de regulación financiera, a fin de 

estimular el ahorro y la intermediación financiera. 

Por otra parte, se decía que la politica cambiaría sería 

flexible para mantener la competitividad y reducir importaciones no 

indispensables y desalentar los movimientos especulativos de 

capital, fortalecer la balanza de pagos y reconstituir las reservas 

internacionales y, por último, se decía que continuaría el sistema 

de cambio dual durante la ejecución del programa. 

En materia salarial, los diferentes convenios subrayaban la 

necesidad de proteger los niveles de vida de la clase obrera y su 

participación en el crecimiento del ingreso, sobre todo de los 

grupos de menores ingresos; asimismo, el aumento de los salarios se 

haria en función de la inflación esperada, de la productividad y de 

los objetivos de empleo, por lo que éstos debian contribuir a 

mantener la competitividad de nuestra economía en el exterior. 

ii) Políticas de ajuste estructural. 

Como puede observarse en el mismo cuadro 1, la carta de 

intención de 1984 señalaba que el programa de ajuste que México 

estaba llevando a cabo no era un fin en sí mismo, sino un "medio" 

de superar una critica situación caracterizada por importantes 

desequilibrios económicos, a fin de recobrar un desarrollo 

económico y social sostenido. Al tiempo buscaba efectuar importan

tes cambios estructurales en la economía y la sociedad mexicanas, 
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para que el ingreso nacional se distribuya equitativamente entre la 

población, para reducir los desequilibrios sociales, para fortale

cer las instituciones democráticas y la soberania nacional y para 

que la libertad y la justicia rijan nuestro proceso de desarrollo. 

Además, en materia de politica comercial, se planteaba la 

racionalización del· sistema de protección, acelerar la sustitución 

de permisos de importación por aranceles, reducir el número de 

aranceles para aminorar la dispersión sectorial y extender la 

liberalización de importaciones a los bienes que se producen 

internamente. 

En cuanto a privatización, en el convenio de 1985 (véase 

cuadro 1) México dejó ver que para ese año, como parte de la 

racionalización de los activos no estratégicos del sector público, 

se hablan identificado 236 empresas y entidades de participación 

estatal que serian vendidas, fusionadas, transferidas o cerradas, 

con el objeto de tener una administración más eficiente y una 

mejoría en el desempeño del sector público. 

B) EL PROGRAMA DE ESTABILIZACIÓN DEL GOBIERNO 

PARA ENFRENTAR LA CRISIS: EL PIRE. 

En este contexto, a fines de 1982 la urgencia de responder a 

la critica situación económica determinó que el nuevo gobierno 

definiera sus acciones para hacer frente a la crisis, mismas que 

fueron plasmadas en 10 puntos contenidos en el Programa Inmediato 
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de Reordenación Económica (PIRE) que, según el ejecutivo, vinculaba 

el manejo de la crisis con la transformación necesaria de la 

estructura económica. Este fue dado a conocer en el discurso de 

toma de posesión del Presidente Miguel de la Madrid el primero de 

diciembre de 1982 y sus objetivos fundamentales eran abatir la 

inflación, la inestabilidad cambiaria y la escasez de divisas, 

proteger el empleo y la planta productiva asi corno sentar las bases 

para una recuperación de la econornia que superara sus principales 

desequilibrios estructurales. 

El PIRE contemplaba 10 puntos fundamentales que se resumen en 

el cuadro l. Pero, además, se enfatizaba en la necesidad de vigilar 

que la banca nacionalizada actuara con eficacia y honradez, a la 

par que se insistía en que la nacionalización de la banca era 

irreversible. Y finalmente, se decía que se actuaria bajo el 

principio de rectoría del Estado y dentro del régimen de economia 

mixta que consagra la Constitución General de la República. 

Además, este programa, contenia algunos principios básicos 

entre los que destacan: 

- Se dejó de creer en la conveniencia de introducir ajustes 

graduales y se pensó en la necesidad de adoptar una politica de 

estabilización radical. A esto contribuyó la crisis de pagos con el 

exterior y la dificultad de obtener crédito externo, que invalida

ron la opción del ajuste gradual. 

- Se tornó la decisión politica de evitar, a cualquier costo en 

el corto plazo, la posibilidad de una indización generalizada pues, 

dados los desequilibrios existentes, cualquier estrategia que no 
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lograra contener los factores de inercia y que no modificara las 

expectativas existentes, llevaría a altos niveles permanentes de 

inflación, e implicaría la indización de facto de variables como 

salarios, tasa de interés, tipo de cambio y precios públicos; pues 

-continúa el documento- la indización la adopta gradualmente la 

sociedad para defenderse de los daños reales que causa la infla-

ción, mucho antes de que el gobierno se vea obligado a darle una 

sanción formal, Por ello, los costos de largo plazo de un ajuste 

gradual siempre serán claramente superiores a los costos inmediatos 

de una estrategia de estabilización radical. 

- Había consenso sobre el hecho de que, en el corto plazo, el 

desequilibrio interno (i.e. desequilibrio financiero del sector 

público) era más trascendente que el desequilibrio externo ( i. e. el 

problema de la balanza de pagos); es decir, se necesitaban medidas 

más drásticas para resolver en el corto plazo el primero que el 

segundo. De ahí que el diagnóstico oficial de la situación, así 

como de los orígenes de la crisis económica minimizaron la 

importancia de los factores externos y resaltaron la necesidad de 

ajustes internos. 1 

Como quedó anotado, a fines de 1982 de la Madrid anunció su 

primer programa de estabilización conocido como PIRE. Este programa 

fue concebido en dos etapas: una de tratamiento de choque en 1983, 

1 Para más información sobre estos principios, ver: Córdoba, 
José. "El programa inmediato de reordenación económica, 1983-1984 11 • 

SELA. El FMI. el Banco Mundial y la crisis latinoamericana. pp. 
329-3 31. 
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seguido de una politica gradual en l.984-19S5. 2 El nuevo gobierno 

pensó que los precios y la estabilidad· financiera serian restaura

dos mediante una drástica reducción del déficit gubernamental y con 

una fuerte devaluación del peso. La austeridad fiscal frenaria la 

inflación y, complementada con la devaluación, generaria el 

superávit requerido en la cuenta corriente. 

El programa recibió apoyo y financiamiento del FMI por 3 700 

millones de dólares, gracias al acuerdo de facilidad ampliada 

firmado con este organismo financiero internacional. 3 

El mismo Paul Volcker (Presidente de la Reserva Federal 

norteamericana) señalaba que el recurso al Fondo era una cuestión 

fundamental dentro del "Plan de Rescate" (también llamado Operación 

Rescate) , pues constituía una garantía para los prestamistas de que 

el pais estaría cumpliendo adecuadamente con el programa de ajuste 

económico. Según la Reserva Federal, el financiamiento de la banca 

2 si bien en el PIRE no se habla explícitamente de estas dos 
etapas para el programa de estabilización, coincidimos con la 
interpretación que hace Nora Lustig en su libro titulado México, 
the remaking of an economy al hablar de dos fases, pues los mismos 
objetivos del PIRE muestran cómo para 1983 la reducción de las 
principales variables macroeconómicas es muy radical, mientras que 
para los dos últimos años del programa se habla de lo que la autora 
llama una política gradual (y que la OCDE llama un aterrizaje 
suave) en donde la reducción de dichas variables se vuelve más 
lenta. 

3 El ejecutivo decidió ratificar el convenio con el FMI (que 
babia sido firmado por López Portillo) , aunque subrayaba que el 
proceso de ajuste que requeria la economia no derivaba del convenio 
pues, con o sin éste, la economia necesitaba introducir correccio
nes radicales que permitieran reordenar su funcionamiento y romper 
inercias para avanzar en la solución de las deficiencias fundamen
tales de la estructura productiva y distributiva. 
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privada extranjera a México para 1983 debia ser de aproximadamente 

5 mil millones de dólares. 

En el marco de la llamada operación rescate para México, 

Estados Unidos y otras naciones industrializadas podrian otorgar un 

"préstamo puente" a través de sus respectivas autoridades maneta-

rias, o bien, por medio del Banco Internacional de Pagos (BIP) a 

fin de que el pais pudiera hacer frente a sus necesidades inmedia-

tas de divisas mientras el programa de ajuste y de renegociación de 

la deuda se ponian en marcha. Estos préstamos puente debian ser 

pagados a corto plazo, una vez que los fondos provenientes de la 

banca comercial y del FMI se encontraran disponibles. 

En todo esto consistió la operación rescate que se montó en 

1982 para evitar que México precipitara al sistema monetario y 

financiero norteamericano, y con él al mundial, hacia una profunda 

crisis de graves consecuencias. Con todo esto se resolvia la 

"crisis de caja o de liquidez" por la que atravesaba el pais. 4 

De la Madrid siguió al pie de la letra lo planteado en el 

PIRE, y en este contexto, el tratamiento de choque o de estabiliza-

ción radical empezó con una gran devaluación del tipo de cambio 

libre y del controlado de 113% y 95%, respectivamente. El programa 

preveia un incremento de los ingresos impositivos y no impositivos 

y un recorte del gasto público de tal manera que a finales de 1983 

el déficit fiscal y los préstamos requeridos por el sector público 

serian casi la mitad del nivel de 16.9% del PIB alcanzado en 1982 

4 Green, Rosario. La deuda externa de México: 1973-1987, de 
la abundancia a la escasez de créditos. pp. 107-108. 

59 



y luego descenderian a un ritmo más lento. Esto demuestra que si 

bien con el Programa Inmediato se implementó una politica de 

estabilización radical, "el PIRE habia tratado de conseguir un 

•aterrizaje suave• (después del ajuste brusco de 1983) reduciendo 

gradualmente el déficit financiero a 5.5% en 1984 y a 3.5% del PIB 

en 1985, (por lo que) se esperaba que esto facilitaria una 

reducción gradual del déficit en cuenta corriente a un nivel 

tolerable de 1.2% del PIB, asi como una reducción de la tasa de 

inflación al 18% hacia fines del periodo de aplicación del PIRE 

(diciembre de 1985). Se esperaba también que la producción se 

estancaria en 1983 pero que regresaria paulatinamente a una tasa de 

crecimiento del 6% en 1985, fijada como meta". 5 

con un servicio de la deuda externa de 62.2% de los ingresos 

de exportación, ella requeria una pronta atención. Asi, desde el 

comienzo de su gestión, el gobierno se mostró dispuesto a ~uscar 

una solución con la comunidad financiera internacional para el pago 

del servicio de la deuda, descartando las acciones unilaterales, 

reemplazando la suspensión •involuntaria de pagos• de la anterior 

administración (ocurrida en agosto de 1982) por un cumplimiento 

récord con las obligaciones de la deuda, aunque con algunas 

reestructuraciones de pagos. 

En diciembre de 1982 el gobierno mexicano pidió que los bancos 

comerciales reestructuraran los pagos de 23 150 millones de dólares 

en amortizaciones para el periodo comprendido entre el 23 de agosto 

5 

p.32. 
OCDE. Études économigues de l 'OCDE. Mexigue 1991-1992. 
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de 1982 y el 3 de diciembre de 1984. Además, el gobierno de México 

pidió prestado 5 mil millones de dólares a los bancos cornerciales6 

y 2 000 millones de dólares al Club de Paris. Los nuevos préstamos 

fueron usados para el pago de los intereses de la deuda anterior. 

El monto de intereses anuales de 1983 a 1985 fue de 10.7 millones 

de dólares. 

La deuda externa privada también fue reestructurada a través 

de un mecanismo relativamente más original (establecido en 

diciembre de 1982) conocido corno FICORCA y que se guiaba por los 

siguientes criterios básicos: el sector público no absorberá en 

ningún caso, el riesgo comercial correspondiente a los pasivos en 

moneda extranjera del sector privado; el sector público absorberá 

el riesgo cambiario y el mecanismo estará al alcance de la rnayoria 

de las empresas (aunque con restricciones de liquidez a corto 

plazo). El programa fue exitoso pues, al cerrar las posibilidades 

de acceso el 25 de octubre de 1983, 11 600 millones de dólares 

fueron reestructurados a través de FICORCA, lo que representaba la 

mayoria de la deuda privada externa. Y en algunos casos, la deuda 

fue recalendarizada a 8 años con un periodo de gracia de 4 años. 

La reestructuración redujo sustancialmente los pagos del 

principal para 1983-1984; pero, a pesar de esta reestructuración, 

la transferencia neta de recursos permaneció arriba del 7% del PIB 

entre 1983 y 1985. 

6 El paquete de reestructuración fue firmado en agosto de 
1983 y la comunidad financiera internacional otorgó el préstamo 
requerido como apoyo al programa de ajuste convenido con el FMI. 
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Las metas de la segunda fase o fase gradual del programa de 

estabilización incluian una lenta pero firme desaceleración de la 

inflación (que seria de 18% en 1985), seguida de una mejora en el 

superávit comercial y de una reanudación de las tasas históricas de 

crecimiento. Para desacelerar la inflación, el gobierno planeó 

mantener bajo control el déficit fiscal e instalar la llamada llave 

de precios clave (tasa de cambio, salario minimo y precios de los 

bienes y servicios ofrecidos por el sector público) acordado en las 

metas de inflación del programa. El gobierno esperaba que si la 

inflación bajaba y la corrección de los precios relativos era 

sostenida, el crecimiento seguiria. 

3. COMPARACIÓN ENTRE METAS Y RESULTADOS DE LA 

POLÍTICA ECONÓMICA: 1982-1985. 

A) POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN. 

i) Objetivos Globales 

Como dijimos antes, al anunciarse el PIRE se esperaba que el 

crecimiento del producto para 1983 seria cero, lo que estaria 

seguido de una recuperación gradual de la tasa de crecimiento hasta 

alcanzar el 6% para 1985. Sin embargo, lo que ocurrió fue totalmen

te diferente. 

En el cuadro 2 tenemos una comparación de las metas y los 

resultados del PIRE. Asi, para 1983 el crecimiento del PIB fue 
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negativo (-4.2%), mientras que en 1984 creció en 3.6%, superando el 

3% esperado por el FMI asi como el 1% que esperaba el gobierno, y 

huelga decir que la tasa de crecimiento del 6% para 1985 no se 

logró, pues si bien creció el PIB, lo hizo a un ritmo mucho menor 

(2.6%) al 6% esperado, justo en el año que terminaba el PIRE. 

Como se recordará, tanto el PIRE como los convenios celebrados 

con el FMI establecian que la protección y estimulo a los programas 

de producción y distribución de alimentos básicos para el pueblo 

era una tarea fundamental del gobierno, por lo que tenia una alta 

prioridad. En este orden de ideas, si revisamos la información 

disponible, vemos que la instrumentación del PIRE se vio favorecida 

por condiciones climatológicas propicias, que sumada a los precios 

de garantia y la relativamente importante canalización de crédito 

al campo, contribuyeron al crecimiento del sector agricola por 

tercer año consecutivo, de modo que mientras en 1982 el crecimiento 

fue de 0.5%, de 1983 a 1985 creció en 2.9%, 2.6% y 2.7% respectiva

mente, limitando las importaciones de granos. 

El sector petrolero, por su parte, registró signos desfavora

bles, lo mismo que el mercado internacional de minerales metálicos 

a la vez que caia la producción de minerales no metálicos. 

La industria manufacturera tuvo un crecimiento pro-ciclico, 

ampliando la caida o la recuperación de la actividad económica 

general; los datos ofrecidos por los Informes Anuales del Banco de 

México dan las siguientes cifras: -2.9%, -7.3%, 4.7% y 5.8% 

respectivamente de 1982 a 1985. 
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La contracción de la actividad económica afectó, sobre todo, 

a la industria de bienes de capital (-12.6% en 1982, -22.8% en 1983 

y 6% en 1984) y textiles (-5.6% en 1983). 

Aqui también hay que mencionar que si bien se logró reducir el 

déficit externo, esto se consiguió a costa de reducir el crecimien

to de la actividad económica. Y si a esto añadirnos la disminución 

. del gasto y la inversión públicas tenernos que la situación se 

agudiza. Además, la restricción del déficit público contrajo la 

producción y las importaciones, evitando presiones sobre el sector 

externo, que pudieran comprometer el cumplimiento de las obligacio

nes financieras. 

Sin embargo, el ajuste de la balanza de pagos ocurrió con más 

rapidez de lo proyectado. La cuenta corriente tuvo un superávit de 

5 400 millones de dólares en 1983 y de 4 200 millones en 1984, 

cifras que difieren de las programadas: de 4 200 y 7 000 millones 

de dólares respectivamente. El comportamiento que tuvo la cuenta 

corriente hizo posible que la acumulación de reservas internaciona

les fuera mayor a lo convenido a pesar de un monto de endeudamiento 

público ligeramente inferior a lo acordado y una cuenta de capital 

del sector privado más desfavorable de lo previsto. De este modo se 

cumplió lo pactado con el FMI en cuanto a endeudamiento público 

neto, acumulación de reservas y r i trno de regulación de pagos 

atrasados (resultado de una liquidación de los pagos atrasados 

sobre deudas privadas con proveedores por un monto de 1 080 

millones de dólares, superior al valor convenido de 600 millones de 

dólares). 
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1 

cuadro 2 

METAS Y RESULTADOS DEL PIRE(1) (1983 - 1985) 
Y EL PAC(2) (1985 - 1987) 

CONCEPTO 1 1982 1 1983 1 1984 1 1985 1 
INFLACIÓN ('t.) 

PROYECCIÓN ORIGINAL 
FMI ----- so.o 30.0 40.0* 

METAS DEL GOBIERNO 75.0* 55.0* 40.0 18.0* 

RESULTADOS 98.8 80.8 59. 2 63.7 

REqpERIMIENTOS DE 
PRESTllHOS DEL SECTOR. 

PÚBLICO ( ~·. · · ' ,· ,. ) 

PROYECCIÓN ORIGINAL 
FMI ----- 8.5 5.5 3.5 

METAS DEL GOBIERNO ----- 8.5 5.5 3.5* 

RESULTADOS 16.9 .· 8.6 8.5 9.6 

BALANZA DE CUENTA 
CORRIENTE 

PROYECCIÓN ORIGINAL 
FMI 

(\ DEL PIB) ----- -2.2 -1. 8 -1.2 

RESULTADOS 
(% DEL PIB) -3. 6 3.6 2.4 0.7 

METAS DEL GOBIERNO 
(EN MILLONES DE 
DÓLARES) ----- ----- 0.5 1.2 

RESULTADOS 
(EN_. MILLONES DE 
DOLARES) -6.2 5.4 4.2 l. 2 

CRECIMIENTO REAL DEL PIB 
('t.) 

PROYECCIÓN ORIGINAL 
FMI ----- o.o 3.0 6.0 

METAS DEL GOBIERNO 2.0* o.o l. o 6.0* 

RESULTADOS -0.5* -4.2 3.6 2.6 

Fuentes: 

1986 1 1987 1 

50.0 70-80 

105.7 159.2 

4.9 13.8 

16.3 15.1 

o.5 3.9 

-1. 6 3.9 

3-4 3-4 

3-4 2-3 

-3.8 l. 4 

(1) tomado de Nora, Lustig; México: The remarking of an economy. Los datos 
marcados con un asterisco (*) fueron cambiados de acuerdo a las metas del PIRE 
y el FMI. 
(2) Banco de México. Informe Anual. Años 1986 y 1987 e Indicadores Económicos. 



Cabe señalar que el sobreajuste en la .cuenta corriente fue 

resultado del sobreajuste de la balanza comercial. En cuanto a las 

exportaciones no petroleras, si bien registraron un aumento, este 

fue menor a lo programado. 

En cuanto a las metas de inflación, tampoco se cumplieron, 

pues ésta rebasó el 55% esperado para 1983, alcanzando el 80% en el 

primer año de aplicación del PIRE, en tanto que para 1984 y 1985 

fue de 59.2% y de 63.7%, respectivamente, muy por arriba de las 

predicciones del FMI y del PIRE. Estos datos muestran que el 

objetivo del PIRE de reducir la razón de los requerimientos de 

endeudamiento del sector público con respecto al PIB a 8.5% en 1983 

se cumplió, no asi para 1984 y 1985; pero, los resultados concomi

tantes de las variables macroeconómicas clave estuvieron lejos de 

los objetivos planteados. 

ii) Politica fiscal. 

Si revisamos por áreas vemos que en materia de politica 

fiscal, en 1983 los ingresos presupuestales fueron de 34.5% 

respecto al PIB, 7% por arriba de la estimación original que era de 

27.5%; aunque hay que decir que esto se debió al aumento de los 

ingresos externos de Pemex que pasaron de 37.8% a 43.9% y a 45.5% 

de 1982 a 1984, respectivamente, como porcentaje de los ingresos 

presupuestales del gobierno federal, y a la agresividad de los 

ajustes en precios y tarifas de los bienes ofrecidos por el sector 

público, a pesar de la mayor contracción de la actividad económica. 
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En relación a la deuda externa, no debemos olvidar que tanto 

en el PIRE como en los convenios firmados con el FMI se hacia 

énfasis en reducir el endeudamiento externo; y mientras en el 

primero se decia que para lograr esto era necesario aumentar los 

ingresos del gobierno, en los convenios se puso un limite al 

endeudamiento de 5 mil millones de dólares para 1983, de 4 mil 

millones de dólares para 1984 y de mil millones de dólares para 

1985. En este sentido hay que recordar que en el PIRE se planteó 

que era indispensable una reestructuración de la deuda externa con 

vencimiento entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, y que se 

pidió un préstamo de 5 000 millones de dólares. Y que, por su 

parte, la deuda externa privada también fue objeto de una reestruc

turación a través de FICORCA. 

También, en marzo de 1983 se firmó un primer paquete con 550 

bancos internacionales por un total de 28 600 millones de dólares, 

que incluia los 23 ooo millones de la anterior reestructuración 

(agosto/1982-diciembre/1984) y los 5 mil millones de préstamo 

"jumbo" otorgado en marzo del mismo año. 

Durante el segundo semestre de 1984 las autoridades financie

ras mexicanas iniciaron la negociación de un convenio de reestruc

turación multianual a fin de recalendarizar los 48 700 millones de 

dólares con vencimiento desde 1985 hasta 1990. Estos acuerdos de 

reestructuración incorporaron estipulaciones que permitian el 

intercambio, por parte de los acreedores, de deuda del sector 

público por acciones de compañias del sector privado asi como de 

compañias no prioritarias y no estratégicas del sector público. 
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Como parte de este convenio de reestructuración mul tianual, la tasa 

base fue cambiada del "Prime" de Estados Unidos al "Libar" y se 

abrieron opciones para la diversificación de monedas, los diferen

ciales en la tasa de interés fueron reducidos y las cuotas de 

reestructuración (previamente de 1%) se suprimieron. 

Además, los vencimientos del principal crecerian gradualmente 

a partir de niveles muy bajos en 1986, conforme se fortaleciera la 

capacidad de obtención de divisas del pais. 

Sin embargo, corno veremos en el transcurso de este capitulo, 

la reactivación económica de algunos indicadores económicos durante 

1984 fue momentánea; y la enorme carga que representó el pago de 

los intereses de la deuda por 10 mil millones de dólares y la 

severa limitación de acceder al crédito internacional llegó a tal 

grado que se tuvo que posponer el pago de las amortizaciones de la 

deuda externa y echar mano de las reservas monetarias internacio

nales, que se redujeron a 2 400 millones de dólares. El servicio de 

la deuda externa absorbió el 47% de los ingresos de divisas por 

exportaciones. 

Por su parte, la deuda del sector público llegó a 72 100 

millones de dólares, 2 700 millones más que en 1984, no tanto por 

nuevos flujos, pues estos fueron de 390 millones; sino por los 

pasivos asumidos por el gobierno y por la devaluación. De manera 

que la deuda externa total del pais ascendió a 98 mil millones de 

dólares. En términos reales, ésta se contrajo en relación a 1984; 

pero a pesar de la reestructuración de 48 500 millones de dólares, 
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el problema de la deuda no mejoró, según se desprende de la 

información proporcionada por el Banco de México. 

iii) Politica monetario-financiera. 

Hay que enfatizar que durante los primeros 18 meses del 

programa de estabilización, el control del déficit fiscal y la 

moderada demanda de crédito del sector privado permitieron que la 

politica monetaria fuera, de hecho, pasiva, es decir, que acomodara 

la expansión crediticia asociada con una trayectoria de las tasas 

de interés, determinada de manera relativamente exógena y de 

acuerdo con una regla de paridad 11 abierta 117 en función del 

deslizamiento anunciado del tipo de cambio. No obstante, a fines 

del cuarto trimestre de 1984 las autoridades monetarias adoptaron 

una politica monetaria más activa. De 1983 a 1984 la estructura 

temporal de tasas de interés favoreció la captación a corto plazo 

y permitió una retroalimentación positiva en la disminución de la 

inflación. 

Corno en el último trimestre de 1984 se dio un aumento en la 

demanda de fondos prestables en los mercados financieros, las tasas 

de interés de los instrumentos de ahorro bancario se elevaron en 

febrero de 1985. No obstante este aumento, la captación monetaria 

y el agregado monetario más amplio M5 se deterioraron. 

7 En este caso, se cuida que la tasa nominal cubra la 
inflación interna y genere un rendimiento real fijo. De esta forma, 
se limitan las posibilidades de arbitraje entre instrumentos 
financieros y activos reales domésticos. 

69 



Para el segundo trimestre se instrumentaron medidas adiciona

les como el aumento de las tasas de interés bancario con plazos de 

uno a tres meses, a la vez que se elevó la tasa a seis meses; la 

tasa correspondiente a los demás plazos permanecieron igual. 

En el tercer trimestre las tasas de interés bancarias tuvieron 

varios ajustes al alza sobre todo de una a tres meses, favoreciendo 

la captación bancaria. Aunque el ahorro financiero total continuó 

disminuyendo y a fines del año el saldo promedio de la captación 

bancaria se redujo 12 .1% en términos reales respecto al año 

anterior. 

La escasa disponibilidad de recursos internos estuvo determi

nada por la combinación de perspectivas inflacionarias y la 

inestabilidad en el tipo de cambio controlado durante la primera 

mitad del año. 

Posteriormente, la incertidumbre derivada de los sismos que en 

septiembre de 1985 afectaron a la ciudad de México, provocó una 

disminución en la oferta interna de fondos. Como consecuencia de 

estos factores, la tasa mensual de crecimiento de los instrumentos 

monetarios y de ahorro ofrecidos al público por el sistema 

financiero se redujo casi sin interrupción por debajo de la tasa 

mensual de inflación. El valor real de dichos instrumentos, que en 

enero de 1985 era mayor en 3. 5% al observado un año antes, registró 

en diciembre una reducción de 12.1% respecto del mismo período del 

año anterior. 

Como se estipuló en los diferentes convenios pactados con el 

FMI, el gobierno buscó fomentar el desarrollo del Mercado de 
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Valores a fin de crear fuentes alternativas de intermediación 

financiera, crear expectativas de rentabilidad interna, evitar la 

fuga de capitales e incentivar su entrada para generar efectos 

favorables en la balanza de pagos y en la reserva internacional. De 

manera que "el auge de la Bolsa de Valores llevó a aumentar las 

tasas de interés de los valores de renta fija de corto plazo (Cetes 

y Petrobonos principalmente) para competir por los recursos 

financieros". B 

En su Informe de 1985 el Banco de México dice que el saldo de 

los valores en circulación en la Bolsa Mexicana de Valores aumentó 

de 1.9 billones de pesos en diciembre de 1984 a 4.8 billones al 

finalizar 1985, que significa un crecimiento real de 54.3%. La 

mayor parte del financiamiento canalizado a través de la Bolsa se 

destinó al Gobierno Federal, el cual captó 77.5% (10.3 billones de 

pesos) del valor total de los activos emitidos durante 1985. El 

porcentaje mencionado es, sin embargo, inferior al que habia 

captado durante 1984. 

Los valores cuyo saldo en circulación registraron el mayor 

crecimiento en términos reales fueron los de renta fija de corto 

plazo. Asi, el saldo en circulación de CETES aumentó 85.8%, el de 

aceptaciones bancarias 70.8% y el de papel comercial 51.1%. 

La entrada en vigor de la nueva Ley del Banco de México dio 

lugar a que una mayor proporción de financiamiento de éste al 

sector público se otorgase a través de la compra de CETES. 

8 Al respecto, véase: Huerta, Gonzáles Arturo. Liberalización 
e inestabilidad económica en México. p. 89. 
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Asimismo, la restricción del crédito bancario destinado al sector 

privado obligó a las empresas a recurrir a la emisión directa de 

deuda. 

El volumen negociado de la Bolsa Mexicana de Valores aumentó 

de 15.4 billones de pesos en 1984 a 25.4 billones en 1985, lo que 

significó un crecimiento real de 4. 6%. Los CETES continuaron siendo 

los activos más negociados aunque, la proporción que las operacio

nes del mencionado valor representan del total disminuyó de 89.4% 

en 1984 a 77.1% en 1985 aumentando la participación de aceptaciones 

bancarias de 1.9% a 12.9%. 

iv) Politica carnbiaria. 

Al respecto, no hay que olvidar que se planteó en los 

convenios con el FMI que esta politica seria flexible, con el 

objeto de mantener un nivel adecuado de exportaciones de bienes y 

servicios, reducir las importaciones no indispensables y desalentar 

los movimientos especulativos de capital para fortalecer la balanza 

de pagos y reconstituir las reservas internacionales. Aqui hay que 

hacer hincapié en que, a pesar de las recomendaciones del FMI, se 

introdujo un tipo de cambio dual9 para estabilizar la dinámica 

especulativa al menor costo posible real, pues se pensó que un 

mercado unificado serla muy volátil y que esto tendr1a efectos 

negativos tanto sobre la inflación corno sobre la producción, razón 

por la cual se mantuvo el control de cambios dual, según lo 

9 • Debernos recordar que el FMI siempre se ha manifestado 
abiertamente en contra del establecimiento de un tipo de cambio 
dual, según quedó expuesto en el capitulo 2 de este trabajo. 

72 



estipulado con el FMI, y que se mantendria durante la vigencia del 

PIRE. 

Con esta medida (adoptada en diciembre de 1982), se incluyeron 

en el mercado "controlado" o preferencial las exportaciones de 

mercancias, pagos de las maquiladoras a los factores nacionales y 

préstamos del exterior, las importaciones y el servicio de la deuda 

externa tanto pública como privada; en tanto que el turismo, las 

transacciones fronterizas y las otras operaciones financieras y de 

servicios se canalizaron a través del mercado "libre". 

La paridad en el mercado controlado se estableció en 95. 9 

pesos por dólar y se fijó un desliz de 13 centavos por dia; se 

pretendia que un desliz nominal por un monto fijo implicaria una 

tasa porcentual decreciente que contribuiria a reducir las 

presiones inflacionarias y a estabilizar las expectativas. como el 

desliz acumulado a partir de 1982 fue menor que la inflación, el 

tipo de cambio real mostró una tendencia a la reducción. Y aunque 

esto fuera normal después del sobreajuste inicial quedaba por 

determinar la tasa de cambio apropiada para el largo plazo. El 5 de 

diciembre de 1984, el desliz se aceleró a 17 centavos por dia pues 

se juzgaba ya insuficiente el grado de subvaluación alcanzado por 

el tipo de cambio. 

El ajuste del desliz cambiario marcó un punto de inflexión en 

la lucha contra la inflación. El Banco de México intervino en el 

mercado libre a fin de mantener la tasa constante hasta agosto de 

1983 (cuando se introdujo un deslizamiento de 13 centavos diarios). 
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En diciembre de 1984 el deslizamiento fue también ajustado hacia la 

alza a 17 centavos. 

En 1985 la politica cambiaria dual se adoptó con flexibilidad 

a las condiciones del sector externo de nuestra economía. Asi, el 

11 de julio se suspendió el régimen de desliz uniforme en el 

mercado libre, por lo que la cotización fue determinada por el 

mercado libre. 

La paridad en el mercado controlado se devaluó 20% respecto al 

dia anterior, anunciándose al mismo tiempo, la entrada en vigor a 

partir del 5 de agosto de un sistema de Flotación Regulada que era 

más flexible para administrar la flotación en el mercado cambiario. 

Con este sistema, la depreciación del tipo controlado se aceleró 

más rápido que la inflación interna, sobre todo en los meses 

posteriores a la baja de los precios petroleros. 

La depreciación acumulada en el año para el tipo de cambio 

controlado fue de 93%, en tanto que el tipo de cambio libre era 

para entonces de 450 pesos por dólar, y su depreciación fue de 

113.6% al cierre de 1984. 

v} Politica salarial. 

Al respecto, tanto el PIRE como los convenios firmados con el 

FMI, el gobierno se pronunció por la protección de los niveles de 

vida de las clases populares y por la participación equitativa de 

los trabajadores en los beneficios del crecimiento y la producción, 

estableciendo que la política de precios se manejarla con flexibi-
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lidad y que se racionalizarian los subsidios a la producción y al 

consumo y que habria una protección efectiva al empleo. 

En este sentido, la politica salarial fue fundamental en el 

manejo de la demanda agregada nominal y contribuyó a reducir las 

expectativas inflacionarias, y -según el gobierno- permitió 

mantener los niveles prevalecientes de empleo. 

Es necesario destacar que la negociación del salario mínimo en 

diciembre de 1982 fue fundamental para indicar el patrón básico de 

ajuste de 1983-1984, definiéndose dos parámetros: 

- La negociación salarial debería basarse en expectativas 

inflacionarias hacia la baja, y no tomando como referencia la 

inflación pasada, a fin de reducir las presiones sociales en favor 

de la indización y factores inerciales en la dinámica del proceso 

inflacionario, lo que implicaría cierta caida del salario real, 

inevitable durante el período de ajuste. 

- Dados los niveles prevalecientes de inflación, la negocia

ción salarial debía fundarse en dos etapas semestrales, para 

permitir ajustes nominales moderados, para estabilizar las 

expectativas y prevenir así variaciones agudas en los salarios 

reales y ayudar a estabilizar la evolución de la demanda agregada 

reai. 10 

Un incremento del salario mínimo de 25% se negoció en 

diciembre de 1982. 

10 Córdoba, José. op.cit. pp. 337-338. 
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Un segundo ajuste de 14% se implementó el 14 de julio de 1983, 

de modo que la reducción del salario mínimo. real fue de 26%, 

mientras que como sabemos la inflación fue· de 80%. 

En 1984 hubo dos incrementos del· ·~aia~io mínimo real, uno de 

30.4% el 12 de enero y el otro de 20%, el 15 de junio, a pesar de lo 

cual hubo una reducción del. salario mínimo real de 6%, en tanto que 

la inflación fue de 59.2%.11 

Hay que agregar que durante 1983-1984 los salarios contractua

les a nivel de empresa o de rama de actividad fueron negociados en 

condiciones similares: dos ajustes semestrales, el segundo de ellos 

ligado en la mayoría de los casos a la segunda revisión del. salario 

mínimo. Y aunque las autoridades laborales recomendaron flexibili

dad, dada l.a heterogeneidad de la situación económica de las 

empresas, los ajustes cayeron dentro de rangos similares: de 25 a 

29% para la primera revisión salarial durante 1983 y de 15 a 18% 

para la segunda¡ y de 29 a 34% para la primera revisión de 1984 y 

de 19 a 23% para l.a segunda. Aunque hay que subrayar que los 

salarios del. sector público a niveles medio y alto cayeron en mayor 

proporción que en el. resto de l.a economía, sobre todo en 1983. 

Para 1985 se dieron ajustes de 30.6% a principios de año y de 

18% en l.a primera semana de junio, los salarios mínimos a nivel. 

nacional. aumentaron 54% de diciembre de 1984 a diciembre de 1985. 

No obstante l.o cual, el sal.ario mínimo vigente en promedio durante 

11 Según datos proporcionados en el. libro antes mencionado de 
Arturo Huerta, la pérdida del poder adquisitivo respecto a 1980 fue 
25.3% en 1983, de 30.3% en 1984 y de 31.2% en 1985. p. 215. 
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1985 fue inferior en 1.1% al de 1984 y las prestaciones disminuye

ron 0.4%. 

B) POLÍTICAS'DE AJUSTE'ESTRUCTURAL. 

i) Politica comercial. 

Esta politica merece una mención especial, pues como se 

recordará (ver cuadro 1), en los convenios firmados con el FMI se 

le dio particular importancia, pues en opinión de las autoridades, 

se tenia conciencia de los efectos adversos que el uso excesivo de 

controles a la importación tiene sobre la inflación y la recupera

ción de la actividad económica. Y como en ,el segundo semestre de 

1983 se incrementó considerablemente el valor mensual de los 

permisos de importación, se planteó que en 1984 la liberalización 

continuaria a un ritmo mayor mientras se restauraba el régimen 

vigente y se reemplazaba por un sistema revisado de aranceles. 

También se argumentaba que las reformas al régimen arancelario 

buscarian racionalizar la protección efectiva, lo que permitiria la 

exportación de bienes y servicios, asi como lograr un patrón de 

sustitución de importaciones más eficiente que evite la generación 

de ganancias oligopólicas. 

Al respecto, tenemos que desde 1983, el gobierno inició una 

revisión completa para racionalizar la estructura de protección 

efectiva, reducir la dispersión sectorial y el sesgo antiexporta

dor. Asi, el elemento fundamental de las reformas fue la sustitu-
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ción de permisos de importación por "aranceles" que serán el 

principal instrumento de politica comercial. 

En 1983 todas las importaciones estaban sujetas a permiso, en 

tanto que para diciembre de 1984 el 15% de las importaciones 

estaban exentas de permiso, y la mayoria de las fracciones 

liberadas correspondian a bienes intermedios y de capital. 

En 1985 se aceleró este proceso para cubrir entre el 35% y el 

45% de las importaciones. En abril de ese mismo año, se introdujo 

una nueva politica arancelaria que reduciría el número de aranceles 

de 10 a 7 a fin de reducir la dispersión. Además, un aspecto 

importante de la reforma comercial puesta en marcha fue que la 

liberalización de las importaciones se extendió incluso a bienes 

producidos internamente, pues antes sólo se aplicaban a aquellos 

bienes que no se producían en México. Aunque se preveia que si el 

costo de las materias primas y refacciones era mayor a un 50% a los 

precios internacionales, se concederia permiso de importación. El 

25 de junio del mismo año, el gobierno mexicano anunció una reforma 

importante en el régimen de importaciones. Se eliminó el requisito 

previo de importación a 3 604 fracciones arancelarias que represen

taron alrededor de 36% del valor de las importaciones de 1984. Como 

resultado, la proporción de importaciones controladas respecto al 

valor total de las importaciones disminuyó de 75% a 39%, rebasando 

los objetivos establecidos en esta área para 1985, último año del 

acuerdo de facilidad ampliada con el FMI. 

Asi que como puede apreciarse, las metas en materia de 

politica comercial se cumplieron según lo que se habia planteado el 
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gobierno, pues a partir de julio de 1985 se inició el proceso de 

cambio en la politica comercial mexicana; de modo que en ese mes se 

redujeron en más de 50% los bienes controlados, los cuales fueron 

sujetos a aranceles. A partir de entonces el proceso de liberaliza-

ción comercial siguió consolidándose durante 1986, año en el que se 

eliminó el nivel arancelario de 100% a 50%. En ese año también se 

inició la implementación de un esquema calendarizado de desgrava

ción arancelaria de 0-50 a una de 0-30 a fines de 1988. 

Además, en noviembre de 1985 México inició negociaciones para 

ingresar al GATT (Acuerdo General de Aranceles y Comercio) y en 

agosto de 1986 México fue aceptado para ingresar como miembro del 

GATT. 

ii) Politica de reestructuración del sector público. 

Hay que tener presente que "en diciembre de 1982 el Estado 

contaba con 1 155 entidades paraestatales: 724 empresas de 

participación estatal mayoritaria, 75 de participación minoritaria, 

103 organismos descentralizados y 223 fideicomisos. Del primero de 

diciembre de 1983 al 30 de noviembre de 1988 se desincorporare¡¡ 741 

entidades paraestatales y se crearon otras 61 por lo que al final 

del periodo el Estado contaba con 427 11 •
12 

Al respecto, hay que decir que el programa de desincorporación 

de empresas públicas ha llevado cierto período de tiempo¡ pues este 

proceso se inició en 1983 con la venta de algunas empresas 

12 Gasea Zamora, José. "Fuentes para el estudio de las 
empresas paraestatales de México y su privatización, 1983 - 1988 11 • 

Comercio Exterior. Vol 39, # 2. 1988. 
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pequeñas. Al comenzar el proceso, entre 1983 y 1985, algunas 

empresas fueron liquidadas, otras fuéron fusionadas y unas cuantas 

empresas se transfirieron a los gobiernos estatales si eran 

importantes para el desarrollo regional. De modo que la venta de 

empresas más grande se inició en 1988. 

También hay que hacer hincapié en que al iniciar este proceso, 

no parecia haber claridad sobre los objetivos de la privatización, 

pues entre 1983 y 1984 se crearon 61 empresas públicas particular-

mente en el sector social: salud, educación, cultura, etc. 

Llama la atención el hecho de que a partir de 1986 desapare

cieron las empresas de participación minoritaria debido a que en la 

Ley de Empresas Paraestatales de 1986, se incluyó una disposición 

que decia que las empresas con participación minoritaria del sector 

público no deben ser incluidas dentro de la administración pública, 

aunque el Estado participe en su capital. 

Por su parte, el ingreso por las ventas de empresas de 1983 a 

1987 como porcentaje del déficit económico pasó de 0.3 a 0.79, es 

decir, fueron menores a un punto porcentual, de ahi que su 

contribución al mejoramiento del desequilibrio fiscal fue insigni

ficante .13 

Como puede apreciarse de lo anteriormente expuesto, al hacer 

un balance de los logros del primer programa de estabilización 

(PIRE) y de los convenios firmados con el FMI, podemos decir que no 

se lograron todos los objetivos planteados, pues como hemos visto 

13 Para más información véase: Rodríguez, Flavia. El proceso 
de privatización mexicano: Un análisis económico. 
pp.8-15. 
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el crecimiento del PIB en 1985 fue mucho menor al esperado, cayendo 

también la inversión pública en 8%, y a pesar de la venta de 

algunas empresas paraestatales, la enorme carga que representó el 

pago de intereses de la deuda por 10 000 millones de dólares 

sumaron una relación comercial desventajosa con el exterior y una 

fuerte limitación para acceder al crédito internacional; lo que 

obligó a posponer el pago de las amortizaciones de la deuda externa 

y a hacer uso de las reservas monetarias internacionales que 

disminuyeron a 2 400 millones de dólares. El servicio de la deuda 

absorbió el 47% de los ingresos de divisas por exportación en 1985. 

Si a esto agregamos las elevadas tasas de interés en el 

mercado de capital internacional, el deterioro de los precios del 

petróleo (de 25.4 dólares en promedio en 1985 a 11.8 dólares en 

1986), la suspensión de compras de gas de Estados Unidos y la 

devaluación, la situación se torna más difícil. De tal forma que 

los factores externos sumados a los internos, -como señala Alicia 

Girón- especialmente las medidas tomadas ante el terremoto de 1985, 

propiciaron una falta de credibilidad en el gobierno de De la 

Madrid. Así pues, 1985 fue un año clave para demostrar el fracaso 

del programa de estabilización y de los convenios firmados con el 

FMI. 

Si bien el PIRE tuvo algunos logros, hay que decir que, sin 

embargo, en términos generales, este programa fue un fracaso ·sobre 

todo en aquellas variables macroeconómicas clave como inflación y 

crecimiento del PIB y, huelga decir, que las metas logradas se 

alcanzaron sobre bases muy endebles, y el costo de dichos logros 
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fue muy e1evado para 1a sociedad y a costa de contraer a1gunas 

otras variab1es rnacroeconórnicas. 

4. EL PAC, LAS NEGOCIACIONES CON EL FMI Y LA 

POLÍTICA ECONÓMICA DEL PERÍODO 1986-1987. 

A) DISEÑO DE LA POLÍTICA ECONÓMICA. 

La vu1nerabilidad externa de México y su dependencia de 1os 

ingresos petro1eros, asi como el elevado servicio de 1a deuda 

externa fue más que evidente a partir de febrero de 1986. La baja 

en el precio del petróleo, que originó una pérdida de casi 8.5 mil 

mil1ones de dólares, hizo que la balanza comercial só1o tuviera un 

superávit de 4. 6 mil millones de dólares, menores al pago de 

intereses por la deuda externa, situación que obligó a1 gobierno a 

elaborar un nuevo esquema de negociación de la deuda externa y otro 

de crecimiento moderado pero estable. 

La situación era tal que el 21 de febrero de 1986, en un 

mensaje a 1a Nación, e1 Presidente de la República desde el Palacio 

Naciona1 a través de la radio y la te1evisión, destacaba la 

necesidad de revisar las condiciones financieras del servicio de la 

deuda, ajustándolas a la capacidad de pago del pais, enfatizando 

que ahora tocaba a los acreedores hacer un esfuerzo equiva1ente a 

1a gran tarea y al esfuerzo que ha realizado el pueb1o mexicano, 

por lo que llamaba a la comunidad financiera internacional a 
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reconocer su corresponsabilidad en el proceso de endeudamiento y a 

buscar soluciones compartidas que alivien el costo interno de los 

ajustes necesarios. 

El mismo José Córdoba aceptaba que "los terremotos de 

septiembre de 1985 y la caida de los precios del petróleo en 

febrero de 1986, hicieron indispensable un reforzamiento del 

programa de reformas económicas. Habia llegado el tiempo de 

enfrentar los problemas estructurales y las ineficiencias microeco-

nómicas. Los intentos de estabilización emprendidos en años 

anteriores, exclusivamente a través de politicas macroeconómicas 

ortodoxas, habia traido consigo un sobreajuste a la baja de la 

inversión pública (alrededor del 50%) y de los salarios reales 

(alrededor de un 30% en el caso del salario promedio). Sin embargo, 

ello amplió los márgenes para las reformas estructurales ( liberali-

zación comercial, privatizaciones, desregulación interna, etc.) que 

se instrumentaron, después, en forma ordenada y bajo un clima de 

mayor estabilidad 11 •
14 

En el transcurso de las largas negociaciones con el FMI, 

ocurrió un hecho inesperado: la renuncia del Secretario de Hacienda 

y Crédito Público, Jesús Silva Herzog, por lo que para algunos, se 

abria un "compás de espera" en las negociaciones con el FMI (aunque 

no hubo acuerdo inmediato con este organismo). Y en su lugar, fue 

nombrado como nuevo titular de Hacienda Gustavo Petricioli. 

14 córdoba, José. "Diez lecciones de reforma económica en 
México". Nexos. No. 158. p. 32. Subrayado mio. 
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Las medidas de austeridad que exigía el FMI como condición 

para reabrir líneas de crédito, eran insostenibles. El principal 

desacuerdo era sobre la reducción del déficit público, que con 

todos los reajustes llegaba a 12% del PIB, por lo que el Fondo 

exigía que se redujera por lo menos al 8%. 

La gravedad de la situación era tal, que incluso antes de que 

se anunciara un "segundo paquete de rescate financiero" para 

México, el Subsecretario del Tesoro norteamericano David Mulfor 

señalaba que se debía "tener paciencia con México". Y a mediados de 

junio, el vocero del Tesoro declaraba que Estados unidos estaría de 

acuerdo en que México adoptara medidas heterodoxas para atenuar la 

crisis. 15 

Como puede apreciarse, al nuevo diagnóstico de la crisis, 

debía corresponder un nuevo programa. Por lo que el 22 de junio de 

1986 fue anunciado el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC), cuyo 

objetivo fundamental era recobrar la tasa de crecimiento moderado, 

el control de la inflación y proteger la empresa productiva y la 

generación de empleos. Además, este programa insistía en la 

necesidad de incrementar los recursos externos e internos, 

introducir cambios estructurales orientados a la oferta necesarios 

para fomentar la eficiencia de la economía y fortalecer el 

crecimiento del país a mayor plazo y profundizar las acciones que 

se han venido ejecutando desde 1983. En todo caso, lo novedoso es 

que con el PAC por primera vez en su historia México actuó a la 

15 Véase La Jornada, Junio 17 de 1986. pp. 1-8. Citado por 
Green, Rosario. Op.cit. p. 305. 
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inversa de lo que era la tradición; pues primero trazó la estrate

gia (el PAC) y luego la dio a conocer al FMI. 

i) Metas del PAC y del convenio con el FMI. 

El PAC tenia entre sus principales metas el fortalecimiento de 

las finanzas públicas, pues se pensaba que esto era vital para 

lograr los objetivos del programa; igualmente, planteaba que era 

necesario reducir el pago del servicio de la deuda externa, 

adecuándolo a los ingresos recibidos por la exportación de 

petróleo; algo novedoso en este programa era la forma en que se 

abatiria el déficit fiscal, pues éste se haria a través de la venta 

de empresas paraestatales no estratégicas, eliminando subsidios y 

adecuando los precios y tarifas de bienes ofrecidos por el sector 

público; además, el objetivo fundamental era restablecer el 

crecimiento sostenido entre el 3% y el 4% sin disparar la infla

ción. Para lograr estos objetivos, se aplicarán politicas especifi

cas de ingreso y gasto públicos, asi como de tasas de interés, tipo 

de cambio y comercio exterior. También se hablaba de consolidar y 

ampliar el proceso en marcha de cambio estructural para fomentar la 

eficiencia de la economia y fortalecer el crecimiento del pais, a 

la vez que se hablaba de una mayor apertura a la inversión 

extranjera directa en las áreas no estratégicas de la economia. 

Un aspecto novedoso del PAC es que por primera vez se 

estableció en un programa la necesidad de ajustar el servicio de la 

deuda al comportamiento del principal producto de exportación: el 

petróleo. 
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A fin de hacer viable la aplicación del PAC, se llegó a un 

acuerdo con al FMI; el punto de partida fue el reconocimiento de 

que México ya no podría soportar otro ajuste recesivo al que los 

acuerdos con este organismo lo habían llevado en el pasado; por lo 

tanto era impera ti va un cambio de medidas y de tácticas. Este nuevo 

acuerdo era importante no sólo porque constituía una fuente de 

recursos, sino porque serviría de aval ante los banqueros comercia

les, mismos que debían completar la cantidad de financiamiento 

total solicitado que era de 12 000 millones de dólares. 

Luego de difíciles conversaciones, el 22 de julio de 1986 el 

gobierno mexicano llegó a un acuerdo para firmar la carta de 

intención con el FMI. Gracias a este acuerdo, el FMI otorgó a 

México 1 400 millones de DEG equivalentes a 1 700 millones de 

dólares, y a cambio el gobierno mexicano se comprometía a aplicar 

un programa de reestructuración de la economía, orientado a 

fortalecer las finanzas públicas¡ promover una mayor eficiencia en 

la asignación de recursos¡ reestructurar la deuda permitiendo el 

intercambio por parte de los acreedores de deuda del sector público 

por acciones de compañías del sector privado así como de compañías 

no prioritarias y no estratégicas del sector público. También se 

buscaba fortalecer el crecimiento de la economía a largo plazo y 

moderar la inflación; se aplicaría una política cambiaria flexible; 

se buscarla proteger el poder adquisitivo de los grupos de bajos 

ingresos; se decía igualmente que se seguiría una política 

selectiva para promover la inversión extranjera directa; en materia 

comercial continuaría el proceso de liberalización y la sustitución 
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de permisos de importación por arance.les y, f ina,lmente, continuaría 

la desincorporación de empresas no pri.orita~.iasy.no estratégicas 

(ver cuadro 3) • 

Sobre este convenio hay que decir que fueron tres los aspectos 

en los cuales el pais obtuvo ventajas: 

l. Se estableció un "seguro" contra las fluctuaciones en los 

precios del petróleo, que permitiría aislar la evolución de la 

economía de los choques externos desfavorables debido a las 

alteraciones de los precios del crudo. 

2. México logró que el FMI adoptara un enfoque novedoso en 

cuanto al déficit presupuesta!, pues éste se fijaria a partir del 

"déficit operacional", que elimina el efecto inflacionario sobre 

los pagos gubernamentales. 

3. El programa preveía un segundo mecanismo especial que 

operaría si la recuperación no se lograba, es decir, si no se 

crecía entre el 3 y 4%, caso en el cual, la ayuda sería por 500 

millones de dólares en el periodo del programa. 

No obstante, también había algunas políticas que bien podrían 

insertarse en la serie de condiciones que para el otorgamiento de 

créditos propuso el Plan Baker, tales como la profundización de la 

liberalización comercial, la venta de empresas paraestatales y, en 

general, políticas que conducirían a la economía mexicana a una 

mayor privatización. 
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CONVKHIO FJ:lUIADO POR MÉXICO CON EL PMI EN 1986 Y OBJETIVOS DEL PAC. 

Duración 

Monto de recursos 

Políticas de Estabilización: 

Objetivos Globales 
PIB 

· Inflación 
Política Fiscal 

Déficit fiscal 
Deuda 

Gasto público 

Imp4estos 
Ingresos 

Política Monetaria 

· Tasa de interés 

Política Cambiaria 

Política Salarial 

Políticas de Ajuste 
Estructural 

Política Comercial 

Carta de Intención de 19861 

Convenio de crédito contingente por 18 meses: de julio de 1986 a diciembre de 
1987. 

Se solicita el equivalente a 1 400 millones de OEG. 

- Fortalecer las perspectivas de crecimiento a largo plazo. 

- Moderar la inflación. 

- fortalecimiento de las finanzas públicas para moderar la inflación y a1.1I1entar 
la canalización de recursos al sector privado. 
- El esfuerzo fiscal medido por el saldo primario será de 3% del PIS. 
- Su reestructuración permite el intercanbio por parte de los acreedores de 
deuda del sector público por acciones de compañías del sector privado asi como 
de c~ñfas no prioritarias y no estratégicas del sector público. Se requieren 
12 000 m::ld para cubrir las necesidades de financiamiento para 1986 · 1987. 
- Promoverá una mayor eficiencia en la asignación de recursos. Se usará el 
concepto de déficit operacional. Se ajustarán los PyTSP. 
• Mejorará la administración tributaria. 
- Se espera que en los próximos 18 meses se incrementen los ingresos del Estado 
en 1.2X del PJB respecto a 1982. 

- Será acorde con la reducción de la inflación, con las metas de balanza de 
pagos y apoy.Jrá la capacidad productiva. 
- Se mantendrá una política flexible de tasas de interés. 

- Será flexible para proteger la posición C<lfll)etitiva externa de México, 
fortalecer la posición de las reservas internacionales y facilitar la libera· 
lización de la política comercial. 
- Se mantendrá el objetivo de alcanzar la unificación de dicho mercado en el 
futuro. 

- Buscará proteger el poder adquisitivo de los grupos de bajos ingresos. 

• El gobierno iniciará una reforma estructural del sistema tributario, cuyo 
aspecto más importarite será la corrección de la base gravable del impuesto 
global de tas empresas. 
· Se mantendrá una pol itica selectiva para promover la IED. 

- Se mantendrá el proceso de liberalización reduciendo los sesgos en contra del 
crecimiento de las exportaciones promoviendo una mejor asignación de recursos. 
Se logrará en octubre de 1988 una estructura arancelar1a con tasas en el rango 
de O - 30Z con. no más de 5 niveles arancelarios. Continuará en tos próximos 30 
meses la sustitución de los permisos de importación por aranceles. 
- Se diversificarán las exportaciones para reducir la dependencia de tas 
exportaciones petroleras. Se espera que para septiembre de 1986, México se 
incoroore como miembro del GATT. 

Privatización - Continuará la des incorporación via venta, fusión o liquidación de en-presas no 
prioritarias y no estratégicas. 

Fuentes: elaboracion propia basaca en: 

Objetivos del PAC2, 1986 

- Restauración del crecimiento sostenido, entre 3% y 4% en un el ima de 
estabi L idad financiera. 
- Controlar la inflación. 

- El fortalecimiento de tas finanzas públ feas es vital para lograr los 
objetivos del programa. 
- Disminución del pago del servicio de la deuda externa, adecuándola a los 
ingresos recibidos por la exportación de petróleo. El programa deberá contar 
con el financiamiento externo necesario. 

- El abatimiento del déficit fiscal se hará vía venta de enpresas paraes· 
tatales no estratégicas, cancelando subsidios y adecuando los PyTSP. 
- El aLmento de los ingresos tributarios será de 1.2%. 

- Proteger la erTJ)resa productiva y la generación de empleos. 

- Consolidar y ampliar el proceso en marcha de canbio estructural, inµJlsar la 
descentralización de le vida nacional e inp.1lsar canbios estructurales desde 
el lado de la oferta, necesarios para fomentar la eficiencia de la economía y 
fortalecer el crecimiento del país. Habrá una liberalización gradual del 
crédito y mayor apertura a la IED. 

1 "Carta de Intención del FMI", SHCP. Comercio Exterior, Vol. 36, #B. Agosto, 1986. 
2 "Programa de Aliento y Crecimiento". La deuda externa de México: 1973 - 1987, Rosario Green. 



S. EVALUACIÓN DE LA APLICACIÓN DE LA POLÍTICA ECONÓMICA. 

A) POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN. 

El PAC se habia fijado corno meta un crecimiento del PIB entre 

el 3% y 4% en los años que durara el programa. Sin embargo, a pesar 

de que el gobierno y el FMI reconocieron que era necesario crecer, 

vernos que el ritmo de crecimiento del PIB en 1986 y 1987 fue de 

-3.8% y 1.4%, respectivamente (véase cuadro 2). La baja considera

ble del PIB en 1986 fue consecuencia de la baja de los precios del 

petróleo de aproximadamente 6.7% del PIB, por la amortización de la 

deuda externa privada y porque los términos de intercambio 

mostraron el nivel más bajo en las últimas décadas. 

La actividad productiva industrial bajó en su conjunto 5.3%, 

la construcción disminuyó en 12.7%, en tanto que la manufactura lo 

hizo en 4.6% y la minería bajó en 5.1%. 

En 1987, la persistencia de presiones inflacionarias reforzó 

la incertidumbre en los mercados financieros y disminuyó la 

captación de ahorro financiero. De ahí que en el último trimestre, 

el colapso bursátil internacional coincidió con el aumento de los 

prepagos de la deuda externa privada, por lo que el mercado 

cambiario se vio sujeto a fuertes presiones a pesar de que el saldo 

de la cuenta corriente de la balanza de pagos seguia siendo 

sup.:;ravitario. 

El repunte de la actividad económica fue acompañado de un 

mayor vigor en la industria, que se incrementó 2. 9%, el sector 
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agropecuario disminuyó 0.3%¡ en tanto que la minería y la genera

ción de energia eléctrica fueron las que más crecieron ( 6. 9% y 

6.6%, respectivamente), mientras que las manufacturas crecieron 

2.1% y la construcción 2.2%. 

Como puede verse, las metas en materia de crecimiento 

estuvieron muy lejos de lograrse, a pesar del reconocimiento 

explicito de la importancia que éste tenia, según el gobierno y el 

FMI. 

Como se recordará, (ver cuadro 3) se dijo que la politica 

monetaria seria acorde con la reducción de la inflación, con las 

metas de balanza de pagos y que apoyarla la capacidad productiva 

del pais. A este respecto, hay que decir que la cuenta corriente de 

la balanza de pagos pasó de un saldo positivo de 1 237 millones de 

dólares en 1985 a uno negativo de 1 673 millones de dólares en 1986 

como resultado de la reducción en el superávit comercial, que pasó 

de 8 452 millones de dólares en 1985 a 4 599 millones en 1986, 

debido a un descenso de 8 460 millones de dólares en la exportación 

petrolera, que fue parcialmente compensado por una reducción de 1 

780 millones en las importaciones y un incremento de 2 827 millones 

en las ventas no petroleras. 

Para 1987 la cuenta corriente pasó de un saldo negativo el año 

anterior a un superávit 3 881 millones de dólares, resultado de un 

incremento de 24% en el valor de las exportaciones no petroleras y 

de 37% en el de las petroleras y de la reducción de 7% en el valor 

de las importaciones totales de mercancías. 
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El comportamiento de la cuenta de capital durante 1987 también 

fue positivo, arrojando un ingreso neto de divisas de 

1 199 millones de dólares, resultado de un ingreso por inversión 

extranjera directa por J 248 millones y un aumento de los activos 

en el exterior por 2 554 millones que incluye 

1 255 millones de dólares por créditos al extranjero en apoyo a las 

exportaciones mexicanas. El resultado conjunto de las cuentas 

corriente y de capital determinó que los activos financieros del 

Banco de México se incrementaran 6 924.4 millones de dólares, para 

alcanzar al término del año un valor de 13 715 millones de dólares. 

En cuanto a la inflación, el PAC buscaba para 1986 y 1987 una 

reducción de la misma, de modo que el gobierno se fijó corno meta 

una inflación de 50% y de 70-80% para esos años. Pero los resulta

dos estuvieron bastante alejados de las metas, así para 1986 la 

inflación se disparó a 105.7% (superior a la de 1985 que fue de 

63.7%) y para 1987, observamos que desde el inicio del año, la 

actividad económica se desarrolló en un marco de fuertes presiones 

inflacionarias, resultado de la aguda depreciación cambiaria que 

provocó la pérdida petrolera de 1986. Asi que para octubre, antes 

de la devaluación del tipo de cambio, la inflación se había 

incrementado 109. 2%. Al término del año dicho indice alcanzó 

159.2%, superior a la observada en 1986, según se observa en el 

cuadro 2. 

Como dijimos anteriormente, la captación de recursos institu

cionales empezaron a caer a partir de septiembre de 1987 por el 

prepago de pasivos en el exterior por el convenio de reestructura-
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ción de la deuda externa privada; y a pesar del aumento de las 

tasas nominales de interés en noviembre y diciembre, la demanda de 

dólares con fines especulativos siguió siendo muy elevada, pues al 

producirse en un contexto de rápido crecimiento de precios, la 

depreciación del tipo de cambio libre agudizó aún más las expecta

tivas inflacionarias del público, por tanto, la posibilidad de 

estabilizar el mercado cambiario rápidamente y a un costo razonable 

desapareció , en consecuencia, la estrategia de ajuste gradual que 

se habia venido aplicando para reducir la inflación se volvió 

impracticable. Además, las perspectivas de una indización implicita 

o explicita cada vez más rápido de los precios clave de la 

economia, agudizaron el peligro de desembocar en una hiperinfla

ción. 

i) Politica fiscal. 

Como quedó expuesto anteriormente, el PAC se planteó varios 

objetivos en materia de política fiscal; asi tenemos que en cuanto 

a gasto público, se pretendía reducirlo. 

Recordemos que también se logró que el FMI aceptara que el 

déficit fiscal se fijara a través del déficit operacional. En este 

sentido, se estableció que éste disminuiria en 1.5% del PIB; al 

respecto hay que decir que el balance operacional pasó de un 

déficit de 1.8% del PIB en 1986 a un superávit de 1.2% en 1987. 

También se continuó con la desincorporación de empresas no 

estratégicas ni prioritarias y se inició el proceso de reconversión 

industrial en el sector paraestatal. como resultado de esto, el 
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gasto programable devengado cayó 6. 7% en términos reales, mientras 

que la meta era de o. 5%. La inversión cayó en 17% en términos 

reales, cuando la meta era de sólo 15%; y el gasto corriente que se 

pensaba reducirlo en 1%, lo hizo en 4%. 

Por otra parte, se habían puesto de manifiesto algunos 

problemas como la dificultad de actualizar en forma oportuna los 

precios y las tarifas de los bienes y servicios del sector público 

y la sensibilidad creciente al fenómeno inflacionario por parte del 

público. Esto sumado al deterioro en los términos de intercambio y 

el escaso dinamismo del ahorro financiero interno, dificultaron 

cada vez más el control de la inflación. Así, al comenzar diciembre 

de 1987, había un rezago de los precios y tarifas del sector 

público, sobre todo en los precios de la gasolina y de la energía 

eléctrica residencial que sólo habían aumentado 72% y 65% respecti

vamente, mientras que la inflación en noviembre de ese año era de 

125. 8%, lo que originó una pérdida de ingreso real de cerca de 

1. 5%. Por lo que el 14 de diciembre se anunciaron aumentos en 

diversos bienes y servicios del sector público a partir del 16 de 

diciembre. La gasolina, el diesel y otros productos petrolíferos se 

incrementaron 85%, la energía eléctrica 84%, los pasajes aéreos 20% 

y el de los fertilizantes 82.9%. 

Sobre los ingresos tributarios, se fijó corno meta un creci

miento de 1. 2%; pero los ingresos totales del gobierno federal 

ascendieron en 1986 a 12.6 billones de pesos (14.6% inferiores en 

términos reales a los de 1985) y corno proporción del PIB disminuye

ron de 17.4% en 1985 a 16.1% en 1986. La participación en el PIB de 
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la recaudación del gobierno federal, excluyendo los impuestos 

directos de Pemex, aumentó 1%, por lo que se. est11v~. lejos .de 

alcanzar la meta fijada. :~J::,:; _~:<:> 
,. ... ' <-·.·,:·_· ;,; 

En relación a la deuda externa, tenemos que< una .vez;:que 
··'\•·.-.' . ..:, ... México 

firmó el nuevo acuerdo con el FMI, procedió'a inib'.Í.~~"¡~~~é:>ciaciones 
con 360 bancos de todo el mundo a fin ·de .re~~~o~ia; la deuda 

externa pública y privada. 

Como dijimos anteriormente, la negociación dé dinero fresco 

fue por un total de 12 000 millones de dólares durante 1986 y 1987; 

de los cuales, 1 700 millones fueron aportados por el FMI; las 

instituciones multilaterales (Banco Mundial, BID) aportaron 2 500 

millones de dólares; instituciones bilaterales 1 800 millones de 

dólares y la banca comercial 6 000 millones de dólares. 

Con base en los lineamientos del PAC, en julio inició una 

nueva etapa en la negociación de la deuda externa con los organis

mos financieros internacionales. El paquete financiero de 60 000 

millones de dólares que México suscribió con la banca comercial fue 

refinanciado en su mayor parte a un plazo de 20 años con 7 de 

gracia; este acuerdo de renegociación se llevó a cabo con sus 

acreedores en tres etapas: la primera con los organismos financie-

ros internacionales, la segunda con el Club de París y el Banco de 

Exportaciones e Importaciones de Japón y la tercera con el Grupo 

Asesor de los Bancos Comerciales. 16 

16 Para más información véase: Banco de México. Informe 
Anual. 1986, pp. 46-47. Y Girón, Alicia. Cincuenta años de deuda 
externa. p. 196. 
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Como señalamos en el apartado anterior, a .mediados de 1986 

estábamos en la antesala del caos financiero y económico, mismo que 

fue visto como un problema de seguridad nacional para los Estados 

Unidos, pues la posibilidad de una moratoria de cualquier pais de 

América Latina, pero sobre todo de México, Brasil o Argentina 

estaban presentes, y la preocupación de formar un Club de Deudores 

también era preocupante, razón por la cual se reconsideraron las 

posiciones de los acreedores y sobre todo del Departamento de 

Estado norteamericano; de ahi que James Baker presentó en Seúl, 

Corea, durante las Asambleas Anuales del FMI y del Banco Mundial el 

llamado Plan Baker, que según se decia fue una expresión de la 

"voluntad estadounidense" para efectuar nuevas y considerables 

concesiones en los términos de pago de la deuda de los paises del 

Tercer Mundo. 

La estrategia novedosa del Plan Baker partia de cambiar el 

acento del ajuste recesivo al crecimiento de las economias 

deudoras, por lo que había que dar prioridad a las acciones que 

ayuden al crecimiento de las economias de esos países; pero se 

insistia en que los países deudores adoptaran políticas macroeconó

micas y estructurales de amplio alcance para promover el crecimien

to y el ajuste de la balanza de pagos y para reducir la inflación. 

Además, el Plan Baker manejaba ciertas condiciones, pues el 

problema de la deuda debia manejarse caso por caso, dada la 

diversidad de situaciones y necesidades de los paises deudores. El 

tipo de politicas que se esperaba adoptaran dichos países son: 

apertura amplia a las importacione~ de los países avanzados como 
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requisito para poder mejorar el accesó de sus exportaciones a los 

mercados de estos últimos; apert,ura: ·a la inversión extranjera 
•. / .',-1_.:, ' 

privada; desmantelamiento de ;Ías: reiJulaciones de los mercados 

financieros y de los sistemas d.ei·fb~·;.c~~troles 
la fuga de capitales al exté~,{~~,,~·~::.estimular . . ,,· ., __ ·~·';'-;' _.- _,._ •', 

cambiarios; detener 

la repatriación de 
-:-:: ··.: ... ' '· . 

fondos; eliminar las rigideces°id~~i:n\~rcado de trabajo; reformas en 

los sistemas fiscales; mecanis~~~\¡~·~:~:fijación de precios relaciona-
·····:::,··: . 

dos con los mercados; trans:fei·~ncia al sector privado de las 

empresas públicas ineficientes y reducción del gasto gubernamental, 

entre otras. 17 

A pesar de los buenos deseos del Plan Baker, no logró que los 

paises mejoraran sus condiciones. No obstante, tuvo éxito porque 

los países deudores, incluyendo a México, 

puntualmente el servicio de la deuda. 

siguieron pagando 

Durante 1987, continuaron los esfuerzas de negociación de la 

deuda, tanto pública como privada. Asi en marzo se firmaron 

acuerdos de reestructuración de la deuda pública que empezaron a 

negociarse en 1986, por lo que el plazo de la mayor parte de la 

deuda con la banca comercial aumentó a 20 años con 7 de gracia. Las 

sobretasas disminuyeron de 1.4% a 0.8%. Y se recibieron en el curso 

del año 9.1 miles de millones de dólares, (aunque la deuda sólo 

aumentó 3 500 millones de dólares puesto que hubo amortización de 

otros créditos) de los 14.4 miles de millones de dólares acordados 

en el convenio, de éstos, 4. 5 miles de millones de dólares 

17 

Baker' " 
Navarrete, José Eduardo. "La deuda externa y el 'Plan 
Investigación Económica. No. 175, pp. 14, 15 y 21. 
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provenían de la banca privada internacional, 1.1 millones de 

dólares del BIRF y BID, o.a miles de millones del FMI y 2.7 miles 

de millones de dólares de los organismos bilaterales. 

La capitalización de pasivos era una nueva modalidad en el 

esquema alternativo para solucionar los problemas de liquidez que 

enfrentaban las empresas, tanto públicas como privadas. Así, la 

capitalización de pasivos por parte de los inversionistas extranje

ros y nacionales dentro del mecanismo "swap" ayudaría a sanear las 

finanzas de las empresas. 

Esta alternativa novedosa al endeudamiento, sin lugar a dudas 

responde a la necesidad intrínseca de los acuerdos firmados con el 

FMI de abrir y dar mayores facilidades a los inversionistas 

extranjeros, pues la conversión de pasivos en activos permiten una 

mayor participación de las empresas transnacionales que se han 

visto beneficiadas por dicho mecanismo al poder canalizar recursos 

del exterior a paises con grandes perspectivas de desarrollo. 18 

Además, "el esquema de capitalización de pasivos y la 

sustitución de deuda pública por inversión debe su origen a dos 

necesidades básicas: por una parte, proveer de financiamiento 

accesible principalmente a través de capital de riesgo, al sector 

industrial del país, y por otra, en concordancia con la corriente 

internacional de atracción de flujos de inversión extranjera 

directa, realizar una promoción selectiva de dicha inversión hacia 

18 Girón, Alicia. Op.cit. p. 200. 
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sectores y productos que contribuirán al cambio estructural del 

aparato productivo" .19 

Durante 1986 las operaciones de conversión de deuda por 

capital ya ejecutadas sumaron 363.2 millones de dólares y en 1987 

totalizaron 1 482.9 millones de dólares. De estas, por su origen 

43% de las operaciones realizadas para adquirir deuda mexicana 

fueron efectuadas por inversionistas estadounidenses, 12. 7% 

corresponde a los ingleses, 11.9% a Alemania Occidental, 8.3% a 

Japón, 6.5% a Panamá, 5.9% a España y 11.4 a diversos paises. 

En diciembre de 1987 se anunció la puesta en marcha de un 

nuevo mecanismo para aprovechar en beneficio del pais el descuento 

con que la deuda externa se cotizaba en los mercados financieros 

internacionales, pues a partir de la crisis financiera los paises 

prestatarios y sobre todo los considerados de alto riesgo (México, 

Brasil, Argentina y Perú) tuvieron una caida en el precio de la 

deuda externa. De manera que la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público optó por hacer un llamado a los principales acreedores para 

buscar una alternativa beneficiosa para ambas partes y capturar 

deuda a un precio bajo a través del mecanismo de los bonos "cupón 

cero". Con esta medida el gobierno mexicano mejoraría su perfil de 

endeudamiento. Es decir, el gobierno mexicano ofreció a sus 

acreedores bancarios la posibilidad de canjear voluntariamente 

parte de sus tenencias de deuda mexicana a cambio de bonos nuevos. 

19 Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras y SHCP. 
Manual operativo para la capitalización de pasivos y sustitución de 
deuda pública por inversión. Citado por Alicia Girón. Op.cit. p. 
200. 
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Y a fin de garantizar el pago del principal de los nuevos bancos, 

el gobierno mexicano adquiriría bonos "cupón cero" de la Tesorería 

de los Estados Unidos a 20 años. Así se haría más atractiva la 

operación para la banca extranjera, se reduciría el monto de la 

deuda externa del sector público mediante la captura del descuento 

que existe sobre la misma en el mercado internacional, se reduce el 

principal, hay una reducción consecuente del servicio de la deuda 

por intereses y mejoraría aun más el perfil del pago del principal. 

"Los bonos 'cupón cero' del tesoro norteamericano son 

obligaciones del gobierno de los Estados Unidos (que al igual que 

la nueva emisión de bonos mexicanos fueron a un plazo de 20 años) , 

cuyo rendimiento de intereses no se paga anualmente, sino se 

reinvierte automáticamente, capitalizándose a la tasa de interés 

pactada originalmente. Así por ejemplo, si la tasa de interés es 

8.75% anual, con un pago de contado de 1 866 millones de dólares 

pueden comprarse bonos por un valor al vencimiento de 20 años de 

aproximadamente 10 ooo millones de dólares". 20 

Por su parte, los requerimientos de préstamos del sector 

público durante 1986 fueron 12.7 billones de pesos, equivalente a 

16.3% del PIB, cuando se esperaba que éstos se redujeran de 9.6% en 

1985 a 4.9% en 1986 como resultado de un aumento en la participa

ción en el PIB de los ingresos públicos y de una reducción en el 

gasto programable. En tanto que para 1987, se esperaba que estos 

requerimientos fueran menores que·los del año anterior (según el 

Banco de México se esperaba que fueran de 13.8%), y efectivamente 

20 Banco de México. Informe Anual. 1987. p. 48. 
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fue menor, pero no se logró la meta, ya que registró 15.1%, en 

tanto que el del año anterior fue de 16.3%. 

Respecto a la deuda externa privada, no debemos olvidar que se 

habian iniciado en 1983 las gestiones para aminorar su peso con el 

establecimiento de FICORCA; desde entonces, los esfuerzos de 

reestructuración de esta deuda se han desarrollado en gran parte en 

forma paralela a las negociaciones de la deuda pública. 

Por otra parte, ante la perspectiva de tener que conservar en 

cartera sobre México por un largo plazo adicional, los recursos 

comprometidos hoy en dia en créditos al sector privado mexicano, 

muchos bancos extranjeros decidieron ofrecer atractivos descuentos 

a los deudores, a cambio del prepago inmediato de los saldos 

vigentes. Muchos deudores vieron conveniente la propuesta de sus 

acreedores y compraron moneda extranjera en cantidades sustanciales 

para hacer los prepagos respectivos. Esta situación se dio durante 

todo el año; pero particularmente a partir de septiembre, al 

determinarse el tratamiento fiscal que se aplicarla a dichos 

prepagos, el fenómeno adquirió mayor importancia. 

Sin embargo, como era imposible prever con certeza su monto, 

la fuerte concentración de pagos durante unas cuantas semanas 

generó efectos desestabilizadores sobre el mercado de cambios. 

Algunos participantes en el mismo pensaron que la súbita adquisi

ción de divisas era sintoma de un posible debilitamiento de la 

cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que generó compras aún 

mayores de moneda extranjera, por lo que la captación institucional 
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de recursos empezó a caer a partir de septiembre, pero sobre todo 

en octubre y diciembre. 

La negociación del programa de represtamo de los vencimientos 

de deuda privada se inició en noviembre de 1986 y concluyó en 

agosto de 1987, según el Informe Anual del Banco de México de 1987. 

ii) Politica monetario-financiera. 

De acuerdo al PAC, debia efectuarse una liberalización del 

crédito al sector privado, por lo que a partir de julio de 1986 se 

exceptuaron del limite fijado en noviembre de 1985 diversos 

conceptos adicionales: 

Los financiamientos otorgados al sector privado o las 

inversiones en CETES, hasta por 15% del aumento respecto al mes 

inmediato anterior del saldo promedio mensual de los pasivos en 

moneda nacional. 

- El financiamiento otorgado para el pago parcial de intereses 

de créditos "aficorcados1121 , hasta por 10% del saldo de la cartera 

de crédito en moneda nacional. 

Además, se mantuvieron exceptuados del limite los financia-

mientes preferenciales para cubrir los renglones de inversión 

obligatoria correspondientes a préstamos a ejidatarios y campesinos 

de bajos ingresos o empresas agro industriales, créditos a la 

vivienda y créditos para el fomento de exportaciones de productos 

21 . Los créditos llamados "aficorcados" son aquellos en que el 
acreedor asume la obligación de proporcionar financiamiento 
adicional al deudor para el pago parcial de intereses, con lo cual 
se evita la amortización acelerada de los créditos en términos 
reales a que da lugar la inflación. 
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manufacturados; asi como el:_equivalente a 75%. de los créditos a 

molineros para financiar adqui_siciones de trigo nacional de la 
; '.' -~ 

cosecha de 1986; y el f:i.nariciamientó otorgado con recursos 

provenientes de la colocación de aceptaciones bancarias, hasta por 

el capital neto de las instituciones de crédito. 22 

Respecto a las tasas de interés, se planteó que se seguiría 

una politica flexible. De modo que durante los 3 primeros trimes-

tres de 1986 las tasas de interés bancarias se ajustaron con el 

propósito de compensar la rentabilidad relativa de los instrumentos 

denominados en pesos. No obstante, la captación de ahorro interno 

continuó deprimida. A partir de septiembre, el proceso de desinter-

mediación financiera se revirtió 1 como resultado del comportamiento 

de las tasas de interés nominales y la reducción en el ritmo de 

deslizamiento del tipo de cambio, el diferencial entre los 

rendimientos reales de los instrumentos denominados en moneda 

nacional y el de los vinculados al tipo de cambio se vio favorable 

para los primeros. 

La mejoria de la balanza comercial y la repatriación de 

capitales incentivada por la comparación favorable a México de los 

rendimientos de las inversiones en el mercado de dinero a partir de 

septiembre, asi como el flujo de créditos del exterior en los 

últimos meses del año, permitieron que se revirtiera la tendencia 

decreciente de la reserva internacional y que se iniciara un 

proceso de recuperación que al 31 de diciembre la llevó a 6 790 

millones de dólares. 

22 Banco de México. Informe Anual. 1986. p. 44-45. 

103 



En los primeros ocho meses de 1987, los mercados' financieros 

se caracterizaron por una creciente oferta de recursos, lo que 

propició un incremento en las reservas internacionales y una 

tendencia declinante en las tasas de interés pasivas y activas, 

tanto en términos nominales como reales. Pero a partir del colapso 

bursátil internacional de octubre, las tasas de interés volvieron 

a elevarse y en diciembre fue necesario aplicar de nuevo medidas de 

contención crediticia. La tasa de los CETES a tres meses se 

incrementó hasta llegar a 133.04% a finales de año, en tanto que el 

CPP aumentó a partir de octubre, hasta llegar en noviembre a 

104.29%. 

iii) Politica cambiaría. 

Respecto a la politica de tipo de cambio, se planteó que ésta 

seria flexible, para propiciar un aumento de las exportaciones, una 

reducción de las importaciones y disminuir la fuga de capitales, 

según las metas del PAC. 

En el dificil contexto económico, la politica cambiaría 

constituyó uno de los elementos fundamentales para hacer frente a 

la pérdida petrolera durante 1986. Ante la imposibilidad de 

absorber integramente la caida del precio internacional del 

petróleo, mediante disminuciones de la reserva internacional, el 

tipo de cambio fue objeto de una fuerte elevación, por lo que al 

término del año el tipo de cambio controlado alcanzó un valor de 

923.5 pesos por dólar, superior en 148.5% al que habia registrado 

un año antes. 

104 



La politica cambiaria, combinada con las politicas crediticia 

y fiscal, permitió que en 1986 no hubiera fugas netas de capital, 

sino repatriación de recursos privados, que compensaron parcialmen

te la pérdida de ingreso petrolero. Por tanto, a fin de año el 

diferencial entre el tipo de cambio libre y el controlado desapare

ció, situación sin precedente desde la introducción de los 

controles de cambio. El ajuste cambiario de 1986 desempeñó un papel 

central en el impulso a las exportaciones no petroleras y de la 

sustitución de importaciones. 

Además, a fin de propiciar una mayor estabilidad en el mercado 

cambiario, en noviembre de 1986 se anunció el establecimiento de un 

mercado de coberturas cambiarías de corto plazo. El Banco de México 

resolvió que a partir del 5 de enero de 1987 las instituciones de 

crédito del país y las casas de cambio expresamente autorizadas por 

dicho organismo, pudieran llevar a cabo operaciones de cobertura de 

riesgos cambiarios con importadores y exportadores, así como con 

deudores y acreedores de créditos en moneda extranjera y con otras 

sociedades mercantiles establecidas en el pais. 

Como ya se ha dicho en reiteradas ocasiones, en el mes de 

septiembre, se agudizó la disminución en la captación de recursos 

financieros, debido a los convenios de reestructuración de la deuda 

privada; por lo que la situación económica del pais se agravó en 

los últimos meses del año. Y en octubre hay que agregar al fenómeno 

antes citado, otro factor sobre el mercado libre de cambios, cuando 

el dia 19 de ese mes se produjo una brusca caida en las Bolsas de 

Valores de México y otros paises. Este colapso causó gran inquie-
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tud, pues se pensaba que la crisis financiera podria provocar una 

recesión, lo que dificultaria nuestras exportaciones a Estados 

Unidos, provocando problemas en la balanza de pagos mexicana. Esta 

situación sumada a algunas declaraciones en el sentido de que el 

peso estaba sobrevaluado, propició una mayor demanda de moneda 

extranjera en el mercado libre. 

Asi las cosas, el l9 de noviembre el Banco de México se retiró 

del mercado libre de divisas, ante el peligro de que mantener el 

tipo de cambio libre al nivel del controlado se tradujera en un 

drenaje inútil de las reservas del pais. El tipo de cambio libre se 

elevó de inmediato 32. 8%, y en el transcurso de las siguientes 

semanas llegó a 2 225 pesos por dólar, 30.9% superior al observado 

el l7 de noviembre. 

Dada la situación de las finanzas públicas, que alcanzó un 

superávit primario alto y dado el superávit de la cuenta corriente, 

se pensó que la elevación del tipo de cambio libre se revertiria 

pronto; esta expectativa se reforzó además porque a raiz del retiro 

del Banco de México del mercado cambiario libre, se permitió que 

subieran las tasas de interés, de manera que los inversionistas que 

habian estado liquidado valores de renta fija dejaron de hacerlo. 

Pero el incremento fue insuficiente para evitar un deterioro en los 

rendimientos reales de los instrumentos financieros en moneda 

nacional; de manera que aunque dichos rendimientos habian sido 

positivos, en diciembre disminuyeron considerablemente a raiz de la 

inflación. 
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A pesar del aumento en las tasas de interés nominales, la 

demanda de dólares con fines especulativos siguió siendo alta, ya 

que al producirse en un contexto de rápido crecimiento de los 

precios, la depreciación del tipo de cambio libre agudizó aún más 

las expectativas inflacionarias del público. Por lo que llegamos a 

fines de 1987 a una tasa inflacionaria sin precedente, y era más 

que evidente que el segundo programa de estabilización del gobierno 

había fracasado. 

iv) Política salarial. 

Por lo que a la política laboral se refiere, el PAC establecía 

que uno de los objetivos que se buscaba era la protección de la 

empresa productiva y la generación de empleos. Y si revisamos la 

información laboral tenemos que como resultado de aumentos de 33 .1% 

en enero, 25.1% en junio y 21.6% en octubre, los salarios mínimos 

generales se incrementaron 102.6% y su nivel promedio fue superior 

en 70. 6% al del año anterior, pero su valor promedio real disminuyó 

7.9% en 1986. 

Por otra parte, en respuesta al repunte de la actividad 

económica que se registró en 1987, el empleo mostró una mejoría a 

lo largo del año. El número de asegurados por el Instituto Mexicano 

del Seguro Social mostró una evolución similar. Así, su tasa de 

variación respecto al mismo trimestre del año anterior pasó de 

-0.3% de enero-marzo a 9.7% en el período octubre-diciembre, de 

modo que en total el número de asegurados fue de 4.7% superior al 

de 1986. 
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Además, los salarios mínimos fueron revisados en cinco 

ocasiones en 1987, aumentando en promedio 23% en enero, 20.1% en 

abril, 23.1% en julio, 25% en octubre y 15% el 16 de diciembre. 

Aunque en promedio los salarios rninimos de 1987 fueron 117. 6% 

mayores que en 1986, en términos reales, y utilizando corno 

deflactor el Índice Nacional de Precios al Consumidor, esta 

variación se tradujo en una caída de 6.3%. 

B) POLÍTICA DE AJUSTE ESTRUCTURAL. 

i) Política comercial. 

Durante 1986, continuó el proceso de racionalización de la 

protección mediante la sustitución de permisos previos de importa

ción por aranceles que se inició en 1985. 

En relación al permiso previo de importación, a principios de 

año había 839 fracciones controladas que representaban 10.4% del 

número total de fracciones y 35.1% de las importaciones realizadas 

en 1985. En el transcurso de 1986 el número de fracciones controla

das se redujo a 638; de esta manera, el porcentaje de la importa

ción bajo control bajó a 30.9%, y el porcentaje que la producción 

protegida con permisos previos representó del valor total de la 

producción de bienes comerciables y del gasto en bienes comercia

bles de uso final disminuyó a 50% y 65%, respectivamente. 

Por lo que toca a los aranceles, se aprobó y se puso en marcha 

un programa de desgravación que prevé la convergencia de las tasas 

arancelarias a sólo 5 niveles entre cero y 30% hasta fines de 1988. 
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Las medidas adoptadas en materia de aranceles durante 1986 

disminuyeron tanto la medida arancelaria, de 25.5% a 22.6%; como su 

dispersión, la cual se redujo de 18.8% a 14.1%. 

Respecto al uso del mecanismo de precios oficiales, el número 

de fracciones con precio oficial disminuyó de 1 191 a principios de 

año a 960 al 31 de diciembre. Se preveia que los precios oficiales 

desaparecerian a fines de 1987, y que serian sustituidos por 

impuestos compensatorios provisionales y definitivos. A fines de 

1986 se publicó el reglamento contra Prácticas Desleales de 

Comercio Internacional que habria de regir el uso de dichos 

impuestos. 23 

Como se estableció, la politica comercial continuó con el 

proceso de racionalización de la protección, intensificando la 

desgravación arancelaria. Para diciembre de 1987 se estableció un 

arancel máximo de 20%, se eliminó la totalidad de los 960 precios 

oficiales vigentes al 31 de diciembre de 1986¡ se eximió del 

requisito de permiso de importación a 334 fracciones y se impuso el 

mismo a otras 25, por lo que a fines de 1987 sólo quedaban 329 

fracciones sujetas a control. 

En marzo y diciembre se tomaron dos de las acciones más 

importantes en el proceso de desgravación. El 6 de marzo se cumplió 

23 • Hay que recordar que como parte de la apertura comercial, 
en el verano de 1986, México ingresó al GATT, lo que evidenciaba la 
intención del gobierno de llevar hasta sus últimas consecuencias el 
programa de apertura comercial. Y uno de los boletos de entrada al 
GATT consistió en la obligación de eliminar el sistema de precios 
oficiales antes de que finalizara 1987. Al respecto véase: Adrián, 
Ten Kate. "El ajuste estructural de México: dos historias diferen
tes". Comercio Exterior. Vol 42 No. 6. 1992. p. 520. 
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la segunda etapa del programa de reducción de aranceles iniciado en 

abril de 1986¡ se modificaron los aranceles a 4 254 fracciones, por 

lo que la tasa media arancelaria disminuyó de 22.6% en diciembre de 

1986 a 20.9% en marzo de 1987. Como parte del paquete de medidas 

del PSE, el 15 de diciembre se redujeron todos los aranceles; se 

estableció un arancel máximo de 20% para bienes de consumo 

producción nacional suficiente y 10% para bienes de producción 

nacional parcial o con bajo valor agregado. 

ii) Privatización. 

La desincorporación de empresas no prioritarias y no estraté

gicas era también otra de las metas del convenio firmado con el 

FMI, y punto importante de la politica de cambio estructural. 

Asi tenemos que en el sector industrial, que concentraba las 

actividades más importantes del ámbito paraestatal, se efectuó el 

mayor número de desincorporaciones, pues sólo hasta 1987 alrededor 

de 40% de las entidades desvinculadas eran industriales y de éstas 

85% las coordinaba la SEMIP. 

A finales de 1987, la participación del sector paraestatal en 

la industria se limitaba a 153 empresas, lo que significaba una 

reducción de 62.9% respecto a las 412 que controlaba el Estado a 

principios del sexenio anterior. 

Después de hacer este análisis de los dos programas de 

estabilización implementados por el gobierno, podemos· decir que 

inexorablemente ambos programas de estabilización lograron el 

ajuste de las finanzas públicas y del sector externo aunque sobre 
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bases endebles y desfavorables por la caída de los precios 

internacionales del petróleo y los pagos del servicio de la deuda 

externa; además, tales metas se cumplieron a costa de afectar otras 

variables macroeconómicas, de manera que no se cumplió con los 

objetivos centrales que eran el combate a fondo de la inflación, 

recuperar las tasas de crecimiento del producto para sentar las 

bases de un desarrollo económico sostenido, justo y eficiente. 

Así pues, a fines de 1987 era más que evidente que los 

objetivos no se cumplieron y ante la crítica situación de la 

economía, el gobierno se vio en el imperativo de elaborar una nueva 

estrategia para hacer frente a la inflación, y ahora, por la vía de 

la concertación con los diferentes sectores de la sociedad, echar 

a andar el PSE a fines de 1987. 
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CAPITULO IV. 

LA POLÍTICA DE PACTOS, LAS CARTAS DE INTENCIÓN Y LA EVOLUCIÓN DE 

LA ECONOMÍA MEXICANA: 1988-1992. 

En este capítulo nos daremos a la tarea de analizar las 

políticas de estabilización y de cambio estructural que, según el 

gobierno eran necesarias (aunque de hecho ya se habían puesto en 

marcha desde 1983) para controlar la inflación, consolidar la 

estabilización de la economía y recuperar el crecimiento económico; 

para ello presentaremos las principales medidas de política 

económica que se aplicaron a raíz de la implementación de los 

distintos pactos de estabilización, a la vez que haremos una 

evaluación de las mismas, lo que corno veremos, nos llevará a ver 

que los resultados no han sido tan exitosos como el gobierno se 

empeña en hacernos creer. 

1. ESTRATEGIA MACROECONÓMICA DE MEDIANO PLAZO. 

Desde que Carlos Salinas de Gortari asumió la presidencia de 

la República el 12 de diciembre de 1988 anunció la adopción de una 

estrategia de mediano plazo de crecimiento económico con estabili

dad de precios para el periodo 1989-1994, en respuesta a la elevada 



inflación y al bajo crecimiento económico que se presentaba en el 

país; dicha estrategia se basaba en los siguientes principios: 

a) El programa buscará restablecer el crecimiento económico, 

consolidar la estabilidad de precios y promover la recuperación 

gradual del salario real. 

b) Para lograr dichos objetivos, el programa formulado en un 

horizonte de mediano plazo incluye medidas de manejo de la demanda 

agregada, esfuerzos para incrementar el ahorro público y privado, 

así como políticas de cambio estructural necesarias para promover 

la eficiencia económica. Estas acciones permitirán fomentar la 

inversión productiva y recobrar el crecimiento del consumo interno. 

La formulación de esta estrategia requerirá la persistencia de 

políticas macroeconómicas para consolidar la estabilización, 

profundizar el cambio estructural para fomentar la eficiencia y la 

competitividad, la reducción del monto de la deuda y de los pagos 

del servicio de la misma y la disponibilidad de recursos financie

ros del exterior en forma multianual. 1 

El cambio estructural y la política de concertación, serán 

como veremos, pilares de la política económica del nuevo gobierno. 

A) LA POLÍTICA ECONÓMICA DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONÓMICA. 

Como dijimos en el capítulo tres, el grave problema inflacio-

nario que se desencadenó a fines de 1987 y la magnitud del costo 

1 Véase: Poder Ejecutivo Federal. "Plan Nacional de Desarro
llo 1989-1994 11 • Comercio Exterior. Vol. 39. 1989. p. 17. 
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político que podia implicar, hizo pensar al gobierno en una 

solución de fondo; de ahi que el experimento antiinflacionario 

llevado a cabo por Israel (1985-1987) y cuya base fue el "pacto 

social" entre el gobierno, el sector privado y los sindicatos 

sirvió como modelo para el gobierno mexicano. Aunque México ya 

tenia sus propias conclusiones derivadas de las experiencias del 

Plan Austral en Argentina y del Plan Cruzado en Brasil, entre las 

cuales destacaban que cuando la inflación tiene una natur;üeza 

inercial, una estrategia antiinflacionaria eficaz debe contemplar 

alguna forma de política de ingresos. Deben darse ciertas condicio

nes iniciales para que el control de la inflación sea rápido y 

exitoso: estabilizar los precios, la tasa de interés, los salarios 

y el tipo de cambio para disminuir las presiones que ejercen sobre 

el déficit público, la oferta monetaria y la economía en su 

conjunto y que retroalimentaban el proceso inflacionario. 

Incluso en el documento Criterios Generales de Política 

Económica para 1987, el gobierno rechazó la indización de la 

economia al mismo tiempo que reconocía que la inflación tenia un 

componente inercial, situación que lo obligó a implementar 

políticas de ingreso (control de precios) y politicas contraccio

nistas para alentar expectativas de estabilización más confiables 

y seguras que las ofrecidas por la política ortodoxa. 

La base de esta política fue la "concertación", es decir, un 

mecanismo por el cual el gobierno se compromete a compartir la 

responsabilidad de la política económica con los sectores empresa

rial y obrero y campesino, estableciendo acuerdos sobre precios 
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públicos y privados de bienes y servicios, niveles salariales, 

politica fiscal, crediticia y cambiaria, grado de apertura 

comercial y cualquier otro aspecto relevante sobre un horizonte 

temporal determinado. La idea era coordinar a los diversos agentes 

económicos respecto al cumplimiento de acuerdos, pues ya no era 

posible dejarlos actuar con base en sus expectativas, alimentadas 

con información parcial de lo que acontece en la economía. De esta 

forma, si todos acuerdan mantener precios y si no hay presiones de 

demanda ni desequilibrios macroeconómicos internos y externos, 

habrá confiabilidad en la politica heterodoxa, de ahí que en estas 

politicas de ingreso todos tienen que sumarse a los acuerdos de no 

mover los precios pues el incumplimiento de una de las partes haria 

dificil reducir la inflación. 

Cuando inició el Pacto de Solidaridad Económica (PSE) , la 

economia presentaba condiciones que justificaban la aplicación de 

politicas de este tipo: elevada inflación con caracter isticas 

inerciales¡ tipo de cambio subvaluado acompañado de un importante 

monto de reservas internacionales acumuladas y por un superávit de 

la balanza comercial, lo que evitaría el uso de las maxidevaluacio

nes (lo cual era compatible con el tipo de cambio fijo recomendado 

por la politica heterodoxa} ¡ el saneamiento de las finanzas 

públicas; alta tasa de interés y ajuste previo de precios relati

vos. No olvidemos que el PSE fue precedido por un aumento del tipo 

de cambio (que subvaluó el peso)¡ por altas tasas de interés y por 

la autorización al sector privado para ajustar sus precios y luego 

estabilizarlos. Se trataba con esto de disminuir las presiones 
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sobre los precios, a fin de que la nueva politica de precios no 

causara problemas financieros y no exigiera a la vez una politica 

de subsidios, es decir, las empresas ajustaron sus precios antes de 

que se aplicara su control. 

Este panorama reducia la incertidumbre y contribuiria a que el 

sector privado se sumara al acuerdo de estabilización de precios, 

suspendiendo la especulación con divisas, misma que dejaba de ser 

rentable toda vez que habia estabilidad cambiaria y altas tasas de 

interés (superiores a las que se obtendrian por inversiones 

similares en Estados Unidos) . 

como· dice Arturo Huerta, las condiciones económicas y los 

acuerdos establecidos entre el gobierno y los distintos agentes 

económicos eran fundamentales para el éxito de la concertación que 

ha sido un factor importante en la reducción de la inflación. 

Aunque, aqui agregaríamos que, en realidad sólo el gobierno y el 

sector empresarial concurrieron a las negociaciones en igualdad de 

condiciones y con un peso propio, pues la posición de los lideres 

sindicales y campesinos estaba dictada (impuesta) desde el 

gobierno. 

Gracias a esta concertación, el sector privado se comprometió 

a prescindir de mecanismos 

aumentar su rentabilidad, a 

inflacionarios para mantener y/o 

la vez que aceptaba una apertura 

comercial regulada; a cambio de este apoyo del sector privado, el 

gobierno se comprometió a profundizar el control del gasto público, 

se restringió la emisión monetaria y el crédito bancario, se 

aceleró la privatización de empresas estatales; para evitar el 
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efecto destructivo de la liberalización sobre las industrias más 

atrasadas se mantuvo el requisito de permiso previo en un número 

limitado de actividades, mientras que otras siguieron teniendo una 

sobreprotección arancelaria de 9% y se estableció la libre 

importación a bajo gravamen de los medios de producción, maquina

ria, equipo e insumos. 2 

La politica de ingresos implicó indizaciones adelantadas, 

primero del tipo de cambio, de los precios y tarifas del sector 

público y de la tasa de interés para dar paso al ajuste de los 

precios privados y evitar distorsiones de precios relativos, y asi 

pasar en la segunda etapa al control y reducción de la inflación. 

Debido a que los problemas productivos y financieros presiona

ban sobre los precios, era necesario que la politica de ingresos 

fuera acompañada de políticas contraccionistas para disminuir las 

presiones sobre éstos. Y como los precios siguen fundamentalmente 

al tipo de cambio cuya variación (en la concepción heterodoxa) es 

reflejo de las presiones que ejerce el déficit público sobre el 

sector externo, era vital reducir el déficit público para estabili-

zar el tipo de cambio y los precios, lo que requiere contar con una 

gran disponibilidad de divisas, via aumento de la reserva interna-

cional, para hacer frente a las presiones sobre el sector externo 

y el tipo de cambio. Así, una vez asegurado el control del tipo de 

cambio, los precios dejan de subir; la estabilidad de esas 

2• Rivera, Rios Miguel Angel. "México: inflación y reestructu
ración económica". Ensayos. No. 18. 1993. p. 37. 
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variables frena a su vez el crecimiento de la oferta monetaria, y 

se afianza el ajuste estabilizador. 

El éxito de la nueva política depende, por un 

control del tipo de cambio y de la aplicación de 

lado, del 

políticas 

contraccionistas, incluyendo la disminución de los salarios reales, 

y por otro, del grado de confiabilidad de los empresarios sobre la 

continuidad y cumplimiento de tales políticas. 

Así las cosas, la clave para reducir la inflación pasó a ser 

la estabilidad del tipo de cambio, cuyo logro evita presiones sobre 

costos productivos y financieros, (dado el alto nivel de endeuda

miento y los altos coeficientes de importación), y ajustes 

continuos de precios. Es decir, era necesario controlar el precio 

de la variable fundamental a la cual todos los demás precios 

(excepto salarios) estaban indizados. De ahí que la variable que 

sirvió de "ancla" para frenar la inflación fue el tipo de cambio, 

principal instrumento del pacto para hacer efectiva la política 

contraccionista en su afán de reducir la inflación. Al mantener 

constante el tipo de cambio, se reduce la presión sobre la oferta 

monetaria y se evitan efectoa negativos sobre los precios. 

"El pacto se inscribe dentro de las llamadas políticas 

heterodoxas que conjugan la política ortodoxa de contracción de la 

demanda (vía restricción del gasto público y de la política 

monetaria y crediticia) y de la liberalización del comercio 

exterior, con la política de ingresos, control de precios, salarios 
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y tipo de cambio, que se contradice con la política ortodoxa de 

liberalización de precios 11 •
3 

Como el mismo Arturo Huerta diría, así como la política 

ortodoxa liberaliza los precios para evitar distorsiones de los 

precios relativos, la política del PSE liberaliza precios sólo en 

la primer fase para corregir rezagos existentes de precios y pasar 

después a su control; de ahí que el pacto conserve el principio de 

la política de ingresos de la política ortodoxa (de evitar 

distorsiones de precios relativos) y sigue con la política de hacer 

recaer el costo del mismo en la disminución del poder adquisitivo 

de los asalariados. 

La política ortodoxa que se aplicó de 1983 a 1987 privilegió 

el objetivo de superávit de comercio exterior a fin de cumplir las 

obligaciones financieras con el exterior, pero a costa de la 

disminución de la actividad económica, de reducir la participación 

del Estado en la economía, de acelerar la inflación y restringir 

los salarios reales; en tanto que la política heterodoxa del pacto 

da prioridad al objetivo de reducir la inflación, a costa de 

relegar el sector externo, de seguir restringiendo la participación 

del Estado en la economía, de relegar los problemas estructurales 

y reducir los salarios reales. 4 

3 Huerta, González Arturo. Liberalización e inestabilidad 
económica en México. p.161. 

4 Ibidem. p. 162. 
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B) OBJETIVOS DE LOS PACTOS '.DE ESTABILIZACIÓN. 

,::.\-<;;·, ; ._:;.- .-·_::/~ .-. 

El Pacto de soliaa~i~~.~'::¡.·~~bhéJ~{:~a . {~~E) reconoce que la 

persistencia de la infJ.~8'j_¿~{~2~'i,~'~!j~~'.~~~;ªi~ientos de octubre y 

noviembre de 1987 generaron i~~ui~(i'.ía\'~rÍfi-e la población; por ello, 

el gobierno de la república c~~f;{d~~~b~;, in~ispensable realizar un 

renovado esfuerzo de concertación nacional con el concurso de 

empresarios, obreros y campesinos a fin de atacar las raices de la 

inflación que afecta a toda la población y en particular a la de 

bajos recursos. De ahí que el objetive fundamental del PSE era 

reducir la inflación a la mitad de la registrada en 1987, recuperar 

la tasa de crecimiento del PIB (lo cual coincidia con los objetivos 

del Plan Nacional de Desarrollo) y profundizar el cambio estructu-

ral que se venia aplicando en el pais desde 1983. Además, en 

materia fiscal se decia que era necesaria una estricta disciplina 

en el manejo de las finanzas públicas, había que bajar el gasto 

programado, ajustar los precios y tarifas de los bienes ofrecidos 

por el sector público; se harian cambios en materia tributaria y se 

haria una cruzada nacional contra la evasión fiscal. Igualmente, se 

aplicaria una política monetaria congruente con los objetivos del 

programa; en tanto que la politica cambiaría seria flexible para 

apoyar la reducción de la inflación y la competitividad. En materia 

salarial, se estableció un aumento de los salarios de 15%, y la 

revisión salarial sería mensual hasta alcanzar una inflación 

mensual de 2%. 
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Por su parte la politica comercial continuaria con la 

sustitución de permisos pro;ivios,> por aranceles y en cuanto a 
' .. ·.<. 

privatización, se decia que , ,ieg;_¡fria' la desincorporación de 

empresas públicas (para may;~<~¡~f~;m~ción ver el cuadro 4) • 

Hay que destacar que "aum;jue el programa experimentó adapta-

cienes en cuanto a su ritmo de aplicación, a la sincronización de 

las medidas de política y a la periodicidad en la revisión de la 

concertación, sus cuatro lineamientos básicos permanecieron 

constantes desde su firma en 1987 hasta su terminación el 31 de 

diciembre de 1988. El lineamiento fundamental fue un más enérgico 

saneamiento de la situación financiera del sector público, lo cual 

seria apoyado por una política monetaria congruente, la concerta

ción social y una mayor apertura comercial". 5 

Además, se integró la Comisión de Seguimiento y Evaluación del 

PSE, que se encargaría de hacer el seguimiento de las variables 

relevantes, coordinaría la discusión entre los sectores, decidiría 

sobre la marcha cuestiones no acordadas y "trabajaría" los 

consensos que habrían de transformarse en acuerdos al vencimiento 

o antes de cada una de las concertaciones. 6 

5 Banco de México. Informe Anual. 1988. p. 19. 

6 Para minimizar conductas especulativas, cada una de las 
fases de acuerdo terminó sorpresivamente antes de la fecha 
establecida, mediante la firma de acuerdos nuevos. En el caso del 
PSE, se realizaron durante 1988 cinco rondas de acuerdos cuyas 
vigencias pactadas fueron de un mes para la más corta y tres meses 
y medio para la más larga; además, la concertación del mes de 
octubre se firmó con el aval del presidente electo, que asumiria la 
presidencia el 1 de diciembre de ese mismo año. 
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'-·,~'================================'l============P=S=E==(l=9=8=7=)=l============r============PE=C=E==(=l=9=8=8=)Z============;============PE=C=E==(=l=9=9=2=)3============!i 
1 Políticas de Estabilización: 

1 

Objetivos Globales: 

Objetivos de los Proqramas de Estabilización: 1987 - 1992. 

. Inflación 

PIB 

I.- Política Fiscal 

Deuda 

Gasto público 

· Política de ingresos 

II.- Política Monetario-Financiera 

III.- Política Cambiaria 

IV.- Política salarial 

Políticas de Ajuste Estructural: 

v.- Política Comercial 

VI.- Privatización 

VII.- Desregulación 

VIII • - Ambiente 

- Inflación: reducirla a la mitad de la registrada • Consolidar abatimiento a la inflación. 
en 1987. 

- Estricta disciplina en el manejo de las finanzas 
públicas. 

- El gasto programado bajará del 22X del PIB al 
20.SX en 1988. El superavit primario aunentará de 
5.4X a 8X del PLB. 
- los PyTSP se ajustarán a partir del 16 de dic. 
de 1987, permanecerán constantes durante enero y 
febrero y se ajustarán a partir de marzo. Ingresos 
adicionales de 1.4X del PIB. 
• Se harán diversos cambios en materia tributaria. 
- Se hará una cruzada nacional contra la evasión 
fiscal 

- Será positivo y moderado. 

- Será congruente con el abatimiento de La infla· 
ción y sentará las bases para la recuperación 
gradual y sostenida del crecimiento económico. 
• Renegociar la deuda externa para transferir 
menos recursos para vol ver a crecer. 
- El superavit primario será de casi SX del PIB. 

- No ounentará elctricidad, gasot ina y gas domés
tico. Pero aLmentarán aquellos que presenten reza
gos considerables y que den lugar a subsidios poco 
justificados. 

- Será congruente con los objetivos del programa. 

- Será flexible, apoyará la reducción de la infla- - Se abandona el tipo de carrbio fijo y habrá un 
ción y la c~titividad. deslizamiento de un peso diario de enero de 1988 a 

julio de 1989. 

• Inflación de un dígito, tratando de acercarse a 
la de nuestros principales socios comerciales. 

• Habrá estricta discipUna en las finanzas públi· 
cas para consolidar la estabilización de la econo
mfa. 

- En le electricidad doméstica de baja tensión, 
los ajustes graduales no excederán de un dfgi to 
durante 12 meses. Igual será para la gasolina. 
- Los peajes de transporte de carga en carreteras 
de cuota no allllentarán. 

Será congruente con el objetivo de consolidar la 
estabilidad económica y de precios. 

- El peso se deslizará a razón de 0.40 pesos 
diarios. 

- Los salarios vigentes aunentarán 15% y los sala- - El salario minimo aunentará 8% a partir del 1 de - La Comisión Nacional de Salarios Mínimos con· 
rios mínimos ai..mentarán 20X a partir de enero de enero de 1989. siderará la propuesta del Pacto para fijar los 
1988. la revisión salarial será mensual hasta salarios mínimos generales y los profesionales. 
alcanzar una inflación mensual de 2%. 

- Continuará la sustitución de permisos previos 
por aranceles. 
- El arancel máximo bajará de 40% a 20% y desa
parecerá ta sobretasa de SX de 111µ.1esto a la im~ 
POrtac ión. 

- Continuará la desincorporación de ~resas pú
blicas y de cant>io estructural del gasto público 
(eliminando subsidios injustificados). 

- Se modificará la estructura de los aranceles a 
la Ífll>Ortación para disminuir la dispersión actual 
y eliminar distorsiones por los diferenciales 
vigentes. 

- Se buscará a nivel nacional la desregulación - Continuará la desregulación a fin de eliminar 
económica sobre todo en el transporte y el sector ineficiencias y propiciar mayor c~tencia. 
financiero y en el caq:io se harán cacrbios impar· 
tantes. 

- Para evitar et deterioro ambiental se adoptarán 
las medidas necesarias con gobiernos estatales y 
rrundiales. 

·Fuentes: elaboracion rr.a..vpi.a ua;;)ci.ua. en: 
1 "Pacto de Solidaridad Económica", Informe Hacendario Mensual. SHCP, 1987; 
2 "Pacto de Estabilidad y Crecimiento Económico" El Mercado de Valores, año XLIX, # 1, 1989; 
3 "El Nuevo Pacto", El Mercado de Valores, NAFINSA, año LII, # 21, 1992. 



El 1 de diciembre de 1988 se realizó el relevo de poderes, 

asumiendo la presidencia Carlos Salinas de Gortari. Esta vez y a 

diferencia de lo ocurrido anteriormente, no habia incertidumbre ya 

que se reconocia la responsabilidad del nuevo equipo gobernante en 

el diseño y ejecución de la política económica de la administración 

saliente y, sobre todo, en el giro hacia la politica "pactada" con 

los empresarios. Asi las cosas, el gobierno entrante ratificó la 

idea de la concertación y el 12 de diciembre de 1988 firmó el Pacto 

para la Estabilidad y el Crecimiento Económico (PECE) con los 

mismos sectores gobierno, dirigentes empresariales y lideres 

obreros y campesinos y se creó la comisión de Seguimiento y 

Evaluación del PECE con la misma estructura y funciones que la 

anterior. 

El objetivo del PECE, era primero, consolidar el abatimiento 

definitivo de la inflación, y a continuación, elevar el ritmo de 

inversión en infraestructura, para prevenir cuellos de botella; y 

sobre todo, renegociar la deuda externa para abatir la transferen

cia de recursos y contar entonces con las bases objetivas, el 

ambiente propicio y el horizonte de certidumbre indispensables para 

vol ver a crecer, pues según el PECE, 1989 será un año de transición 

a partir del considerable saneamiento financiero y estructural que 

ya hemos alcanzado hacia el crecimiento sostenido sin inflación y 

con equidad. Se enfatiza que cuando se haya disminuido la transfe

rencia de recursos al exterior, México podrá entrar de lleno al 

crecimiento con estabilidad. 
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Otro objetivo fundamental del PECE es elevar el nivel de vida 

de los mexicanos y mejorar la distribución del ingreso, para lograr 

estos objetivos, se mantendrá un control estricto de las finanzas 

públicas; se renegociará la deuda externa para transferir menos 

recursos y volver a crecer en forma moderada. La política moneta

rio-financiera por su parte, será congruente con los objetivos del 

programa; mientras que la política cambiaria establecía que habría 

que fomentar las exportaciones no petroleras y disminuir las 

importaciones, de ahí que se abandonaría el tipo de cambio fijo y 

habría un deslizamiento de un peso diario de enero de 1988 a julio 

de 1989. Y en cuanto a la política salarial, se decía que los 

salarios mínimos aumentarían 8% a partir de enero de 1988. 

Respecto a la política de ajuste estructural, tenemos que en 

política comercial se modificará la estructura de los aranceles a 

la importación para disminuir la dispersión y eliminar distorsiones 

por los diferenciales vigentes; en materia de desregulación, se 

buscará que ésta se amplie sobre todo en el transporte y el sector 

financiero, además se efectuará una desregulación de la economía 

para promover la actividad del sector privado en el desarrollo 

económico nacional, alentando la inversión privada nacional y 

extranjera. En el campo se harán cambios importantes, y el gobierno 

reitera su voluntad de impulsar una mayor productividad en él para 

elevar los ingresos y el nivel de vida de los campesinos. Por ello 

se otorgarán estímulos regionales para que los productores se 

beneficien con el programa de apoyo a la comercialización ejidal. 

De acuerdo con el calendario agrícola se revisarán los precios de 
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garantía y no aumentarán los precios de fertilizantes, energía 

eléctrica y diesel. 

En materia ambiental, el documento subraya que es fundamental 

mejorar el ambiente por lo que se tomarán las medidas necesarias 

con los gobiernos estatales y municipales a fin de evitar su 

deterioro. 

Finalmente, como se puede apreciar en el cuadro 4, se 

presentan los objetivos del Nuevo Pacto para la Estabilidad, la 

Competitividad y el Empleo (PECE) firmado el 20 de octubre de 1992 

con vigencia de esta fecha hasta el 31 de diciembre de 1993. 

En el nuevo PECE se afirma que esta es una renovación del 

pacto porque pone énfasis especial en los esfuerzos requeridos para 

elevar la productividad, la competitividad y la eficiencia, en 

particular frente a los retos y oportunidades que ofrece el Tratado 

de Libre Comercio (TLC) . Se dice también que estas nuevas circuns

tancias hacen indispensable poner el acento en la estabilidad, la 

competitividad y el fomento del empleo, pues la firma del TLC entre 

México, Estados Unidos y Canadá y la pérdida de dinamismo de la 

actividad económica mundial requieren intensificar y profundizar 

los esfuerzos de productividad ya iniciados para alcanzar mayores 

niveles de competitividad y poder enfrentar los retos del futuro 

sobre bases sólidas. 

En este acuerdo se da prioridad al abatimiento de la inflación 

y se plantea que para 1992 esta será de un sólo dígito. Y se 

advierte que, pese a la situación adversa a nivel mundial, la 

persistencia de los acuerdos concertados de estabilización y la 
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profundización del cambio .estructural, permitirán que el crecimien

to económico del país sea· superior ·al cie • Ú ; J?Ú1aci6n por cuarto 
' :-, '· ¡ ,. ~ 

año consecutivo. Igualmente{: se lltantencirán iás . finanzas públicas 
. '. "" .. -.•. ,._·.,':"·-·-.i'"'" .. '"' ... 

:::~• .:::• .::.:·.;~i~l~i~~~~Jt:ie::: ~e~~l~r:::c::::: 
una estricta disciplina{en;·las,finanzas-•públicas como eJe fundamen-_ ... : ., . ... . ~~.;:->·· ' " . "•i . • . • 

tal para consolidar ia ;~st'aliii:Gac.Í.ón de la economía . 
. _,t,:;,' 

. . . . . ' 

Para lograr la inflación de un dígito se dice, que los PyTSP 

por ningún motivo excederán de un dígito en doce meses (tal es el 

caso de la gasolina y la electricidad doméstica de baja tensión; en 

tanto que los peajes de transporte de carga en las carreteras de 

cuota no concesionadas no aumentarán). 

Por lo que respecta a la política salarial, las negociaciones 

contractuales se resolverán dentro de la tasa inflacionaria 

objetivo de la concertación, y el sector empresarial absorberá los 

incrementos en costos derivados de la concertación, a fin de 

consolidar la estabilización de precios. 

En el sector agropecuario se darán apoyos bajo la coordinación 

de la Secretaria de Agricultura y Recursos Hidráulicos, lo que 

significará mayores ingresos para el productor sin afectar los 

precios finales y se buscará que los productores tengan un mayor 

acceso a las centrales de abasto y mercados públicos del país. 

En cuanto a la política de tipo de cambio, se afirma que la 

banda de flotación del tipo de cambio continuará ampliándose 

incrementando el precio máximo de venta del dólar a razón de 
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cuarenta centavos diarios y manteniendo el tipo minimo de compra de 

dicha divisa al mismo nivel que ha tenido desde el 11 de noviembre 

de 1991. 

Y en cuanto a profundizar la politica de cambio estructural, 

se subraya que proseguirá el proceso de desregulación de la 

actividad económica a fin de remover obstáculos generadores de 

ineficiencia, por lo que se seguirán promoviendo las reformas 

legales y administrativas en materia de competencia, transferencia 

de tecnologia, inversión extranjera, etc. y se seguirá impulsando 

el comercio exterior y el desarrollo de la micro, pequeña y mediana 

empresa asi como los programas sectoriales de ajuste ante el cambio 

estructural y la apertura comercial. 

2. LOS ACUERDOS CON EL FMI DE 1989, 1990 1 1991 Y 1992. 

A) POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN. 

Como se aprecia en el cuadro 5, en cuanto a politicas de 

estabilización se refiere, tenemos que los aspectos centrales de 

las cartas de intención que firmó México con el FMI son los 

siguientes: en materia de politica fiscal, el saneamiento de las 

finanzas públicas y la búsqueda de su fortalecimiento tienen 

especial prioridad lo mismo que la renegociación de la deuda 

externa para lograr su reducción asi corno disminuir las transf eren

cias netas de recursos al exterior corno condición necesaria para 

volver a crecer y seguir a partir de 1990 una politica prudente de 

endeudamiento externo. 
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CONVENIOS DE MÉXICO CON EL FMI: 1989 - 1992. 

Duración: 

Monto de recursos: 

Políticas de Estabiliza
ción: 

Objetivos Globales 
PIB 

· Inflación 

Política Fiscal 

Déficit fiscal 

Deuda externa 

· Gasto público 

· Impuestos 

· Ingresos 

Política Monetario-Finan
ciera 

· Tasa de interés 

Política Cambiaria 

Política Salarial 

1989 

3 años 

2 792.2 millones de DEG 

Reestablecer el crecimiento económico. 

Sera de 18% y se buscará que baje aún más. 

• Los presupuestos de egresos buscarán la 
consolidación fiscal. 
• RFSP bajará a 9" del PIS. Superávit fiscal 
primario de 7 .3% del PJB. 
- Reducción inmediata y sustancial de la 
deuda externa y disminución del servicio de 
la deuda. 
- El déficit operacional bajará en 2" del 
PIB. Aumentará el gasto en agricultura, sa
lud, educación e infraestructura. 

- Lograr una estructura impositiva simi.lar a 
la de los principales socios comerciales de 
México. 

- Se vigilará que los PyTSP se ajusten de 
acuerdo a las metas de inflación y al for
talecimiento de tas finanzas públicas. 

- Buscará consolidar la estabilidad finan
ciera. 

- Se espera que baje la tasa de interés no
minal y real. 

Políticas de Ajuste Estruc- - Continuará la reforma al sistema finan-
tural ciero y se creará un el ima propicio para la 

IED. 

Política Comercial 

Privatización 

Desregulaci6n 
Ambiente 

Fuentes: 

- Propiciará un proceso de sustitución de 
importaciones eficiente, promoviendo acti
vidades con ventajas comparativas. Oisminui· 
rá la protección, se eliminarán distorsiones 
y se reducirá la dispersión en los arance
les. 
- El proceso de desincorporación, reestruc· 
turación y modernización de entidades públi
cas continuará en el mediano plazo para 
reducir y hacer más eficiente el funciona
miento del sector oúblico. 

1990 

22 año del convenio de faci
lidad ampliada 

- El PIS crecerá en 3.SX. 

- Será de 15X y deberá disminuir hasta 
alcanzar los niveles de nuestros prin· 
cioales socios comerciales. 

• Continuará el fortalecimiento de las 
finanzas públicas. 

• Los pagos por intereses de la deuda 
pública bajarán en un 3% del PlB. 

- El déficit operacional bajará 1% del 
PIB. 
- El gtisto total aumentará en 0.5" del 
PIB, 

- El saldo fiscal promedio tendrá un 
superávit de 7% del PJB. 
- Se fortalecerá la administración fis
cal. 
- Se vigilará la evolución de los PyTSP 
y se tomarán decisiones concertadas. 
- Los ingresos totales del sector públi
co bajarán 0.9" del PIB (por la reduc
ción de algunos ingresos no recurrentes 
y los volúmenes de exportación de petró
leo). 

- Buscará reducir la inflación y apoyará 
los objetivos macroeconómicos del pro
grama. 

- Como se fijó en el PECE, el peso se 
devaluará un peso en promedio. 

- Los salarios se ajustarán 10%. 

- Seguirá la reforma estructural del 
sistema financiero y se tomarán medidas 
adicionales para mejorar la eficiencia 
de ta banca comercial. 

- Continuará la política de desincor
poración de empresas públicas como TEL
HEX, telecomunicaciones y se hará más 
eficiente la operación de Conasupo. 

SHCP y Banco de México, "Convenio del Gobierno de México con el FMI". Comercio Exterior. Vol. 
39, # 3. Mar. 1989. 
----------------------, "Carta de Intención al FMI". Comercio Exterior. Vol. 40, # ·2. Feb. 1990. 



CONVENIOS DE MÉXICO CON EL FMX: 1989 1992 (cont.). 

Duración: 

Monto de recursos: 

Políticas de Estabiliza
ción: 

Objetivos Globales 
· PIB 

· Inflación 
Política Fiscal 

Déficit fiscal 
Deuda externa 

Gasto público 

Impuestos 

· Ingresos 

Política Monetario-Finan
ciera 

Política Cambiaria 

Política Salarial 

Política de Ajuste Estruc
tural 

Política Comercial 

Privatización 

Desrequlaci6n 
;\m.biente 

enr.es: 

1991 

Se solicita aprobación del ter
cer año del convenio de facili
dad ampliada. 

1992 

Se solicita la extensión del 
acuerdo por cuarto año. 

Un incremento de recursos por 
466.2 millones de DEG. 

• la producción crecerá gracias a una mayor • Se busca consolidar el sót ido creci· 
participación de la inversión nacional en miento de los años recientes. 
el PJB. 

".' Se buscará reducir la inflación a menos • Se reducirá la inflación alrededor de 
de.la mitad de la observada en 1990. la mitad de la cifra de 1991. 

··se buscará fortalecer las finanzas ptlbli· • Se buscará un fortalecimiento adicional 
cas para consolidar la estabilización. de las finanzas pübl ices para consolidar 

la estabilización. 

• la pol ftica será prudente y la deuda to· 
tal caerá a 39.4% del PIB en 1991. 
• El superávit primario será de 6.9% del 
PJB Cexcluyendo la venta de paraestatales). 
• los RFSP serán de 2" del PIB. , . 
• El superávit operacional será de.1.8% del 
PJB. 
• El gasto total allnCntará en 0.2X del PJB 
y se canal izará a gasto social e infraes· 
tructura. 

• Se espera que los ingresos impositivos 
totales asciendan a 10.6X del PIB. 

• Persigue los mismos objetivos de 1990. 

• En el marco del PECE, el peso se está de· 
preciando frente al dólar 40 centavos dia
rios hasta fines de año. Esta pol ftica es 
apropiada para abatir la inflación y mante· 
ner la competitividad 

- Sólo se dice que se buscará el acceso del 
pueblo mexicano a salud, educación y que se 
protegerá a tos sectores más pobres de la 
ooblación. 

- Se buscará fortalecer a las instituciones 
financieras para proteger los intereses de 
los oarticipantes en ese mercado. 

• Se seguirá protegiendo a los productores 
internos de medidas desleales en el exte· 
rior, pero se evitarán las barreras comer
ciales injustificadas. la apertura se con· 
solidará con la negociación del ne. se 
reducirán los aranceles y se definirán re
glas para el acceso de productos mexicanos 
a EEUU y Canadá. 

- Seguirá la desincorporación de empresas 
pübl icas: bancos comerciales, la mayor ase
guradora del país, la constructora de ca· 
rros de ferrocarril, 3 empresas siderúrgi
cas y diversas plantas de fertilizantes. 

• Seguirá la pol ftica prudente. 

• El superávit primario será de 6X del 
PIB. 
• los RFSP será de 2.3% del PJB. 

• El gasto público permanecerá constante, 
pero con la baja en el pago de intereses, 
el gasto bajará en 7% en términos reales. 
• Se propiciará la redistribución de la 
carga fiscal para favorecer a la pobla· 
ción de menores ingresos. 
• Los ingresos públicos totales serán de 
un monto similar a los de 1991. 

Tiene iguales objetivos que en 1991. 

En el contexto del PECE, se unificaron 
los mercados cambiarios t ibre y centro· 
lado y se permitió al peso fluctuar en 
una banda cuyo limite superior de depre· 
elación frente al dólar es de 20 centavos 
diarios, lo que equivale a 2.4% durante 
1992. 

• El gobierno continuará avanzando en et 
proceso de reforma estructural. 

• Seguirá la protección a productores 
sobre prácticas de-sleales. Se esperan 
avances significativos en las negociacio
nes del ne y se instrumentará el Acuerdo 
comercial suscrito con Chile. 

- Se privatizarán los bancos comerciales 
que aún están en manos del Gobierno, las 
cadenas públicas de TV y bajará la parti
cipación del Gobierno en TELHEX hasta SX. 
Está en marcha la enmienda al Artículo 27 
Cons ti tuci ona l . 

Se estirrulará la protección del ambiente 

SHCP y Banco de México, "Carta de Intención al FMI". Comercio Ext.erior. Vol. 41, # 4. Abr. 1991. 
------------------, "Acuerdo de Facilidad Ampliada". Comercio Exterior. Vol. 42, # 6. Jun. 1992. 



En cuanto a política monetaria, se dice que ésta buscará 

consolidar la estabilidad financiera y sobre todo, destaca el papel 

tan importante que se le da a la reducción de la inflación hasta 

lograr en 1992 acercarla a la de los principales socios comerciales 

de nuestro país de modo que ésta sea de un dígito. 

Respecto a la política cambiaria, las diferentes cartas de 

intención coinciden en que esta política juega un papel muy 

importante por lo que buscará la estabilización tratando de que sea 

congruente con una balanza de pagos viable, a la vez que buscará 

mantener la competitividad en el marco del PECE. 

Por lo que a política salarial se refiere, se insiste en que 

se buscará el acceso del pueblo mexicano a salud, "educación y que 

se protegerá a los sectores más pobres de la población (para mayor 

información sobre políticas de estabilización, véase cuadro 5). 

B) POLÍTICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL. 

En las distintas cartas de intención, cuando se habla de las 

políticas de cambio estructural, hay una coincidencia al afirmar 

que se busca profundizar la política de cambio estructural que, de 

hecho, se ha venido implementando desde 1983, pero sobre todo se 

busca la reforma al sistema financiero y bancario tratando de 

aplicar medidas adicionales para mejorar la eficiencia de la banca 

comercial; así como crear un clima propicio para fomentar la 

inversión extranjera directa en nuestro país. 

En cuanto a política comercial, todas las cartas a excepción 

de la de 1990, hablan de disminuir la protección, reducir la 
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dispersión de los aranceles y eliminar las distorsiones; pero a 

partir de 1991 se le da más peso a las perspectivas que se le abren 

a México por la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados 

Unidos y Canadá y ahora la atención se centra en la definición de 

las reglas para el acceso de los productos mexicanos a Estados 

Unidos y Canadá. 

Corno habia ocurrido anteriormente, en las cuatro cartas se 

hace hincapié en la desincorporación de empresas no prioritarias y 

no estratégicas para reducir y hacer más eficiente el funcionamien

to del sector público; en particular se habla de privatizar los 

bancos, Telmex, las cadenas públicas de televisión, etc. y se dice 

que la apertura se consolidará con el TLC. Por último y, en forma 

un tanto marginal, se habla de estimular la protección del medio 

ambiente. 

Puede apreciarse de lo expuesto hasta ahora, hay una gran 

coincidencia entre lo que se dice en los diferentes pactos de 

estabilización y lo que se plantea en las cartas de intención asi 

como en el Plan Nacional de Desarrollo en cuanto a politica fiscal, 

monetaria, carnbiaria y salarial. En tanto que respecto a la 

politica de cambio estructural, en los diferentes pactos de 

estabilización se pone énfasis en la politica comercial, de 

privatización y desregulación, mientras que en las cartas de 

intención, si bien se habla de continuar el proceso de desincorpo

ración, se le da particular importancia a las reformas al sistema 

financiero, bancario y a la creación de condiciones propicias para 

fomentar la inversión extranjera directa. 
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3. EVALUACIÓN DE LAS POLÍTICAS MACROECONÓMICAS 

Y DE LA EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA: 1988-1992. 

A) POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN. 

En cuanto a crecimiento económico, tenemos que en 1988 la 

producción tuvo un crecimiento que aunque modesto su principal 

generador fue el aumento de las exportaciones no petroleras, 

especialmente, las manufacturas; este crecimiento fue acompañado de 

un aumento de la inversión privada de 10.1%. 

El PIB en 1988 fue de 1. 3% y refleja un desarrollo desigual de 

las actividades productivas, así el sector industrial creció 1.4%; 

y sectores corno la manufactura y electricidad tuvieron un mayor 

dinamismo, en contraste, las actividades agrícolas decrecieron en 

3.2% lo mismo que la construcción en 0.4% (ver cuadro 6). Y dentro 

de la manufactura destacaron papel, imprenta y editoriales, indus

trias metálicas básicas, productos metálicos, maquinaria y equipo 

(13%), según se aprecia en el cuadro 7. 

Por primera vez en 1989 el crecimiento de la producción superó 

el de la población y alcanzó 3.3%, destacando el crecimiento del 

sector industrial (5.3%),, en tanto que agricultura, silvicultura 

y pesca decreció por segundo año consecutivo (-3.1%). 

El aumento de la producción en 1989 se debió al aumento de la 

inversión y del consumo privado (9. 5 y 6%, respectivamente) en 

términos reales. Aunque hay que decir que lo que ha mejorado las 

expectativas de los agentes económicos en el país no es el 
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saneamiento de las finanzas públicas como tal, sino más bien, ha 

sido el ajuste patrimonial, j\lntci éon'las nuevas opciones que se le 

abre al sector privado a partir de. la politica de desregulación y 

de las mejores condicione que ha creado la liberalización de la 

inversión extranjera, del sector financiero y del mercado de 

capitales, lo cual genera la seguridad que el capital exige. 7 

Respecto a los componentes de la demanda agregada, en 1989 la 

inversión pública y el consumo del gobierno disminuyeron 3. 6% y 

0.6%, respectivamente. 

En 1990, el PIB rebasó la meta planteada de 3.5% al crecer 

3. 9%, registrando un mayor dinamismo en los diferentes sectores 

productivos (ver cuadro 6). 

CUADRO 6 

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONÓMICA 
{tasas de crecimiento promedio anual) 

Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 

PIB total 1.4 1.3 3.3 3.9 3.6 

Agricultura, 
silvicultura 
y pesca 1.1 -3.2 -3.l 5.1 1.1 

Sector 
industrial 4.1 1.9 5.3 5.4 3.4 

Manufactura 3.0 3.2 7 .2 5.2 4.0 

Minería 5.3 0.4 -0.1 2.8 o.a 
Construcción 2.s -0.4 2.1 7.7 2.4 

Electricidad 3.7 6.2 6.3 5.2 2.7 
Fuente: INEGI, Sistema de cuentas Nacionales; Cuaderno de Informacion Oportuna, 
1993. Banco de México, Informe Anual, varios años. 

7 Al respecto, véase: Huerta, Arturo. La politica de 
estabilización en México. Diciembre de 1987-1993. En prensa, p. 12. 
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Dentro de la manufactura·, las divisiones más dinámicas fueron 
·' ..... ·_.,.· _.· ' 

las de productos metálicos! maquin.aria . y equipo, industrias 
·,,. ,-._-}', . 

metálicas básicas como resulta~~:.·; 'del . aúmento de 18. 5% de la 

industria automotriz. En contraste;i bajó lá producción de textiles 

y prendas de vestir y la indÜ'st~f~:·ae la madera. 

El sector agrícola por sV p~rtE!, también creció registrando un 

incremento notorio de 5.1%, luego de haber decrecido los dos años 

anteriores. 

En este año, el mayor dinamismo de la producción se debió al 

aumento tanto de la inversión pública como privada, que lo hicieron 

en 5% y 13.6%, respectivamente. 

Para 1991 el crecimiento del PIB fue menor (3.6%) en relación 

al año anterior, y como en otros años, el sector industrial 

registró una tasa de crecimiento positiva de 3.4% aunque inferior 

a la de 1990 y, en general, esta fue la tendencia en la producción 

de las actividades que lo conforman, pues si bien todas tuvieron un 

crecimiento positivo, éste fue menor al registrado el año anterior. 

Respecto al sector manufacturero, destaca la disminución de 

textiles y prendas de vestrir, papel, imprenta y editoriales e 

industrias metálicas básicas. La agricultura por su parte, tampoco 

escapó a esta tendencia, pues creció sólo 1.1%, según se desprende 

de los cuadros 6 y 7. 

En este año, los renglones de la demanda agregada con mayor 

dinamismo fueron la formación bruta de capital fijo (8.5%), las 

exportaciones (5.1%) y el consumo privado 5%, según datos propor

cionados en el Informe Anual del Banco de México. 
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como ocurrió en 1991, en 1992 disminuyó el ritmo de crecimien

to del PIB, pues sólo fue de 2.6%. Asi, :·1a. agricu.ltúra, silvicultu

ra y pesca se contrajo 1. 5%. En tanto que :la producción industrial 

creció, pero se acentuó su tendencia a bajar (de 3. 4% en 1991 a 

2.8% en 1992) '· destacando el dinamismo de la construcción y 

electricidad. 

La producción manufacturera también tuvo un menor crecimiento 

(1.8%) y las divisiones que la integran tuvieron un crecimiento 

desigual (ver cuadro 7). 

CUADRO 7 

PRODUCTO INTERNO BRUTO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 
( . ' -· ríodo del año anterior) 

1987 1988 1989 1990 1991 

Total 3.0 3.2 7.2 5.2 4.0 

Alimentos, bebidas y 
tabaco 0.9 0.2 7.7 3.1 5 .1 

~:x;!!~~rr prendas 
-4.8 o.a 3.3 2.9 -3.7 

Industria de la ma-
dera 3.5 -2.4 -1. 6 -1.1 0.6 
Papel, imprenta y 
editoriales 1.6 4.1 7.0 4.4 -1.3 
Sustancias químicas, 
caucho y plásticos2 5.4 2.0 9.3 5.2 3.0 
Productos minerales 
no metálicos 9.5 -1.6 4.8 6.4 3.1 
Industrias metálicas 
básicas 11.1 5.2 2.5 8.1 -3.6 
Productos metálicos, 
maquinaria y equipo 5.9 13.0 11. l 13.4 12.3 
Otras industrias 
manufactureras -3.1 4.2 a.o 8.9 1.9 

Fuente. INEGI. Cuaderno de Información oportuna. 1993. 
1 Incluye la industria del cuero. 
2 Incluye derivados del petróleo. 
P Cifras preliminares. 

1992P 

1.8 

3.7 

-5.0 

-2.0 

-1.6 

2.2 

7.0 

-0.4 

1.4 

13.1 

A esto hay que añadir que tanto la producción de textiles, 

prendas de vestir y productos del cuero se vieron afectados por la 
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competencia externa y por el cierre de algunas fábricas productoras 

de hilo y tejidos de algodón; en tanto que la del calzado sufrió 

los embates de las importaciones. 

Ahora bien, como se recordará, entre los objetivos del actual 

gobierno estaba el de recuperar el crecimiento económico, de manera 

que a fines de 1994 se pretendia que el PIB creciera a un ritmo de 

6%. Sin embargo, los datos del cuadro 6 muestran que si bien el PIB 

creció, también es cierto que de 1990 a la fecha la tasa de 

crecimiento ha ido disminuyendo. 

Por otra parte, recordemos que también se planteaba que otra 

de las cosas que se queria lograr era incrementar las exportacio

nes, a la vez que bajaran las importaciones, tratando de reducir la 

dependencia de los ingresos provenientes de la exportación de 

petróleo, lo que implicaba diversificar la actividad productiva. En 

este sentido, el cuadro 8 nos muestra que efectivamente bajaron las 

exportaciones petroleras y aumentaron las no petroleras, teniendo 

un papel fundamental las exportaciones de manufacturas. No 

obstante, a pesar del aumento de las exportaciones totales, este 

aumento se vió opacado por el incremento de las importaciones 

totales que pasaron de 18 898.2 millones de dólares en 1988 a 62 

129 millones de dólares en 1992, sobresaliendo las importaciones de 

bienes intermedios y de bienes de capital, lo que originó que a 

partir de 1989 haya un déficit permanente y en aumento de la 

balanza comercial. 

Si vamos un poco más allá de las cifras que tenemos en los 

cuadros, podernos decir, sin temor a equivocarnos, que la economia 
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mexicana está sufriendo los efectos de la apertura externa (mismo 

que se refleja en la magnitud del déficit de la cuenta corriente de 

la balanza de pagos) y del llamado cambio estructural. 

CUADRO 8 

INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR ,d (millones de dólares) 

Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 

Exportaciones 
totales 20 656.2 20 565.1 22 842.1 26 950.3 27 120.2 46 196 

Petroleras 8 629.8 6 711.2 7 876.0 10 103.7 8 166.0 8 307 

No petroleras 12 026.4 13 853.9 14 966.1 16 846.6 18 954.2 37 889 

Agropecua-
rias 1 543.0 1 670.3 1 753.9 2 162.4 2 372.0 2 112 

Extracti-
vas 567 .o 660.3 604.8 616.9 547.0 356 

Manuf actu-
re ras 9 907.4 11 523.3 12 607.5 14 067.3 16 035.0 35 420 

Importaciones 
totales 12 222.9 18 898,2 25 437.9 31 090.0 38 184.0 62 129 

Bienes de 
consumo 767.6 1 921.6 3 498.6 5 058.9 5 639.5 7 744 

Bienes in-
termedios 8 824.6 12 949.8 17 170.7 19 210.9 24 073.9 42 830 

Bienes de 
capital 2 630. 7 4 026.8 4 768.7 6 820.3 8 470.6 11 556 

Balanza Comercial 
total 8 433.3 1 666.9 -2 595.8 -4 139.7 -11 063.8 -15 993 

Fuente: carpeta de Indicadores Economicos del Banco de Mexico; e Informe Anual, Banco de 
México, 1992. 

En consecuencia, todo indica que es muy dificil alcanzar la 

meta de crecimiento económico del 6% para 1994; y más dificil aún 

que este crecimiento sea equilibrado entre todos los sectores y 

ramas de la actividad económica; pues aunque es cierto que el PIB 

creció gracias al aumento de la inversión privada (y sobre todo 

gracias al clima favorable que se les creó via desregulación, 
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privatización, etc.) y pública, lo cierto es que las importaciones 

han superado a las exportaciones. 

El desempeño antes descrito, se vió reflejado en el comporta

miento de la balanza de pagos; así a fines de 1992 tenemos que el 

principal rasgo del sector externo fue la cuantiosa entrada de 

capital del exterior, que determinó en buena medida el déficit de 

la cuenta corriente de la balanza de pagos, a la vez que fue su 

fuente de financimiento. Sin embargo, como dice A. Huerta, el 

déficit de cuenta corriente, a pesar de ser financiado por la 

entrada de capitales, genera cierta incertidumbre respecto a las 

inversionse de largo plazo, pues los agentes económicos que 

controlan el dinero prefieren las inversiones que aseguran la 

rentabilidad de corto plazo, proliferando las inversiones y los 

depósitos de corto plazo. Así, continua diciendo, mientras 

prevalezca la alta liquidez (depósitos de corto plazo) y la alta 

tasa de interés que la acompaña, seguirán las presiones sobre la 

deuda pública interna y sobre las finanzas públicas. En tal 

contexto, los agentes económicos solventes no incorporarán 

expectativas de crecimiento y estabilidad para el largo plazo y no 

desarrollarán proyectos de inversión productiva, canalizando, por 

tanto, sus recursos al sector comercio y servicios y a la esfera 

financiera-especulativa; ello explica por qué estos son los 

sectores de mayor crecimiento y los más favorecidos por la política 

crediticia y los de mayor rentabilidad en la Bolsa de Valores. 8 

8 Ibidem. p. 17. 
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A esto hay que agregar que la politica del Banco de México se 

orientó a esterilizar parte de la entrada de esos recursos, de 

manera que no se reflejara en su totalidad en el gasto interno, lo 

que originó que la acumulación de reservas internacionales al 31 de 

diciembre de 1992 fuera de 19 225 millones de dólares. 

En el cuadro 9 podernos observar que las exportaciones totales 

fueron de 46 196 millones de dólares, de éstas, las exportaciones 

petroleras alcanzaron la cifra de 8 307 millones, mientras que las 

exportaciones no petroleras fueron de 37 889 millones de dólares 

corno resultado del aumento considerable de las exportaciones 

manufactureras (35 420 millones de dólares) y de la disminución de 

las exportaciones agropecuarias que pasaron de 2 372 a 2 112 

millones de dólares de 1991 a 1992 como consecuencia de la 

disminución en la producción interna de algunos productos exporta

bles. 

Por su parte, las importaciones de rnercancias fueron de 62 129 

millones de dólares debido a que poco más de la quinta parte de las 

compras externas (13 937 millones de dólares) fueron de insumos de 

la industria rnaquiladora. Las importaciones de bienes de capital 

sumaron 11 556 millones de dólares (en virtud del aumento de 

compras de aviones y partes, instrumentos y aparatos de medida y 

análisis, máquinas para carga y descarga y máquinas para el proceso 

de información)¡ las de bienes intermedios 42 830 millones de 

dólares (de las cuales 18. 3% correspondieron a compras de la 

maquila de exportación, productos eléctricos y electrónicos, para 

la industria quimica, siderurgia, industria del papel, etc.) y las 
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de bienes de consumo 7 744 millones de dólares (entre las que 

sobresalieron las importaciones de leche, carne. y gas, alimentos y 

bebidas y textiles, ropa y calzado). : T6ci~ e~tb arrojó un saldo 

negativo de la balanza comercial que·, aí:l.efuás~ ha ido en aumento año 

con año. 

Asi las cosas, la cuenta corriente de la balanza de pagos 

arrojó por quinto año consecutivo un déficit; de manera que para 

1992, éste ascendió a 22 809 millones de dólares, de los cuales 

casi siete décimas partes correspondieron al saldo de la balanza 

comercial y el resto a los resultados de los servicios factoriales. 

CUADRO 9 

RESUMEH DE LA BALAHZA DE PAGOS, 1987 - 1992 
(millones de dólares) 

Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 

Cuenta corriente 3 820 -2 922 -6 085 -7 113 -13 282 

Cuenta de capi-
tal -1 889 -1 163 3 175 8 164 20 179 

Errores y ami-
sienes 3 469 -2 648 3 305 2 183 -2 208 

Variaciones re-
serva bruta 6 924 -7 127 271 3 414 7 821 

Ajustes por va-
lorización -708 414 91 32 5 

Fuente: Indicadores Económicos, Banco 'e Mexi.co. Cuaderno de Informacion 
Oportuna, 1993, INEGI. 

En contrapartida, la cuenta de capitales, nuevamente registró 

un superávit que para ese año fue de 25 955 millones de dólares, 

como resultado del ingreso de 18 919 millones de dólares de 

inversión extranjera (5.4 de inversión directa y 13.5 de cartera), 

endeudamiento externo privado de 5.8 miles de millones, disminución 
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1992 

-22 809 

25 955 

-1 973 

1 161 
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de depósitos del sector privado en bancos del exterior por 2.3 

miles de millones, es decir, casi la décima parte correspondió a 

repatriación de capitales, que al igual que la inversión extranjera 

fue mayor que en el año anterior) y de una reducción de la posición 

neta deudora del sector público en el exterior por 1.6 miles de 

millones de dólares. 9 

En materia de inflación, y luego de un periodo en el que su 

control parecia imposible de alcanzar (1982-1987) toda vez que en 

1987 llegó a 159.2%, la política de los Pactos dio prioridad al 

control de la inflación. En este contexto, en diciembre de 1987, el 

gobierno implementó la llamada política de estabilización, usando 

como elemento central de la política inflacionaria a la política 

cambiaria, junto con la política de apertura comercial, reducción 

de los aranceles y el control de los precios del sector público y 

de los salarios. 

Asi las cosas, "la política de ajuste predominante en el Pacto 

se ha sustentado en el principio de estabilidad monetaria y 

cambiaria. El gobierno rompió el proceso recesivo e inflacionario 

a través de una reforma monetaria que se sustentó en una paridad 

peso dólar nominal fija, la cual estaba encaminada a usarla como 

•ancla' nominativa para reducir la inflación y alcanzar la 

estabilidad y confianza del valor de la moneda nacional para 

9 Estos datos se obtuvieron del Informe Anual del Banco de 
México, 1992, pp. 163-164. 
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eliminar prácticas especulativas, que atentan sobre el mercado de 

divisas, de dinero y de capital". 1º 
Una vez que se logró la estabilidad cambiaría y se eliminaron 

las expectativas devaluatorias, se frenó.la fuga de capitales, por 

lo que la instrumentación de altas tasas de, interés fue fundamen

tal, sobre todo a partir de 1988. 

Si vemos el cuadro 10, nos daremos una idea general de la 

forma en que evolucionó la inflación de 1988 a 1992. 

como se recordará, para 1988 se buscaba reducir la inflacián 

a la mitad de la registrada en 1987, o sea, a 79.6% y, el resultado 

que se obtuvo fue de 51.7% (en virtud del efecto rezagado de los 

ajustes acordados en 1987), rebasando la meta planteada. 

Para 1989, el PECE buscaba consolidar el abatimiento de la 

inflación, mientras que la meta de la carta de intención para ese 

año era de 18%; y el resultado que se obtuvo fue de 19.7%, por 

arriba de las metas planteadas internamente, aunque ligeramente 

inferior a la de nuestros principales socios comerciales. En esta 

reducción de la inflación fue crucial el papel de la politica 

cambiaría, consistente en mantener durante el año un desliz 

cambiario de un peso diario. 

Nótese que los precios de los servicio libres crecieron 39.5%, 

sobre todo por el aumento de 56.5% en las rentas de casa habita

ción. 

Sin embargo, para 1990 se registró un repunte de la inflación 

de 29.9%, a pesar de la reducción del desliz cambiario y de que se 

1o. Huerta, Arturo. Ob.cit. p. 8. 
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corrigieron algunos precios relativos; rebasando en casi 7% la 

inflación internacional, cuando a partir de ese año se trataba de 

acercarla a la que registran los principales socios comerciales de 

México. 

En este año, no sólo aumentaron los precios de los bienes que 

forman la canasta básica (33. 6%) a consecuencia del aumento de 

41.4% de los bienes básicos del sector público que habian quedado 

rezagados; sino también las mercancías con precios libres y los 

servicios libres, estos últimos, como resultado del aumento en 

alquiler de viviendas de 45.3%. 

Para 1991 a pesar de que se buscaba consolidar el abatimiento 

de la inflación y de que la meta de acuerdo a lo pactado con el FMI 

era de 14. 9%, el resultado fue de 18. 8% por arriba de la meta 

esperada. En este año, los precios de los bienes que forman la 

canasta básica aumentaron 22. 3% en virtud de que se eliminaron 

rezagos en algunos de ellos, entre los que destacan, gasolinas, 

electricidad, pan blanco y transporte público en la ciudad de 

México. 

En 1992 si bien se alcanzó la inflación más baja, desde 1982 

(11.9%), esta fue mayor a la programada de 9.4% con el FMI y de un 

digito según el PECE; y como se puede apreciar, el precio de los 

servicios libres crecieron 1 7. 7 % debido a los incrementos en 

colegiaturas de 34. 4%, servicios médicos de 25% y de rentas de 

14.5%. 

143 



CUADRO 10 

b .... METAS Y RESULTADOS DE LA INFLACIÓN EN MÉXICO: 1988 - 1992 
(porcentajes de diciembre a diciembre) 

1988 1989 1990 1991 1992 

consolidar consolidar 
Metas Pactos 79.6 abatimiento 23.0 abatimiento un dígito 

Metas FMI - 18.0 15.0 14. 9 9.4 

~~~¡~~~f r in ter-
- 20.5 23.0 8.3 

Resultados 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 

Canasta bá-
sic a - 15.4 33.6 22.3 8.1 

Mercancías 
libres - 10.3 20.2 13.6 9.9 

Servicios 
libres - 39.5 36.9 20.1 17.7 

Fuente: Banco Informe 1992. de México, Anual, 1988, 1989, 1990, 1991 y 
1 La inflación internacional es la inflación de los principales socios comerciales, 
medida en pesos, considerando sus tasas de inflación internas, su participación en 
el intercambio comercial de México y sus tipos de cambio respecto al peso. 

En síntesis, en materia de inflación se logró una importante 

reducción de 1988 a 1992. Es decir, la política de ajuste de México 

tuvo éxito por cuanto disminuyó la inflación y logró el equilibrio 

de las finanzas públicas; sin embargo, detrás de este éxito, están 

las contradicciones que ha generado sobre el sector externo y sobre 

el aparato productivo. 

Además, la reducción del déficit público no logró que 

inflación y crecimiento económico sostenido marcharan paralelamen-

te. Así las cosas, para que ambas cosas se den a la par, tiene que 

haber, como dice Arturo Huerta, un aparato productivo eficiente y 

competitivo, es decir, debe crecer la productividad, debe haber 

holgura en el sector externo (o flujo permanente de recursos para 

financiar el déficit) , estabilidad en el sector financiero que se 
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traduzca en disponibilidad y baratura del crédito de largo plazo. 

Pues ni la reducción de la inflación, ni el saneamiento de las 

finanzas públicas ha tenido como base el crecimiento de la 

productividad, ni el'. saneamiento del sector externo, sino la 

entrada de capitales y los ingresos provenientes de la privatiza

ción. 

De esta manera, en el periodo 1983-1987 como ya vimos, se 

alcanzó un superávit comercial externo, pero a costa de contraer en 

crecimiento del PIB, de una elevada inflación y altos déficit 

públicos. Y ahora, con las politicas de los Pactos, se redujo la 

inflación a partir de 1988 y se logró sanear las finanzas públicas 

en 1992; pero el precio fue ampliar el desequilibrio productivo, 

creciente desempleo y déficit del sector externo. 

Como ya dijimos al inicio de este ca pi tul o, el gobierno 

buscaba bajar la inflación mediante una politica cambiaria 

sobrevaluada, tanto para acercarse al nivel de inflación de EEUU, 

como para reducir la propia sobrevaluación existente. No obstante, 

esta politica se ha traducido en un deterioro de la capacidad 

productiva que atenta sobre el crecimiento de la productividad 

indispensable para reducir los niveles de sobrevaluación. De tal 

forma, la politica cambiaria, junto a las deficiencias productivas 

frente a EE.UU. han llevado a que en el actual contexto de economia 

abierta se modifique drásticamente la situación de la balanza 

comercial externa, ampliando el déficit en cuenta corriente, 

comprometiendo el crecimiento de la economia y haciendola más 
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dependiente da' l~ ent~ada' de' capitales, y a que la inflación 

interna sea superi~;~:la de Estados ;nidos. 

i) Politica fiscal. 

Uno de los elementos centrales de la actual politica económica 

es la estricta disciplina en el manejo de las finanzas públicas¡ 

misma que está plasmada tanto en los programas de estabilización 

como en los convenios firmados con el FMI; argumentando que esta 

disciplina es fundamental para el fortalecimiento de las finanzas 

públicas y para consolidar la estabilización de la economia (ver 

cuadros 4 y 5) . 

En este sentido, entre las metas que se tenian sobre los 

Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP), destaca la 

reducción de éstos de 9% en 1989 a 2.3% en 1992 (ver cuadro 11). Y 

revisando los datos que proporciona el Banco de México, encontramos 

que: los RFSP pasaron de 12.7% en 1988 a 5.7% del PIB en 1989; esto 

ocurrió como resultado de la disminución que debido a la menor 

inflación experimentaron respecto a su nivel de 1988 las tasas 

nominales de interés internas y al aumento del superávit primario 

que pasó de 6.4% del PIB en 1988 a 8.3% en 1989, porcentaje que es 

el más alto que se ha registrado en el pais. Al aumento del 

superávit primario contribuyó el aumento de los ingresos tributa

rios del gobierno federal, producto, a su vez, de la ampliación de 

la base gravable, toda vez que se redujo el Impuesto Sobre la Renta 

(ISR) de las empresas y de las personas fisicas; por consiguiente, 

en ese año se rebasó la meta planteada que era de 9%. 
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CUADRO 11 

FINANZAS PÚBLICAS 
(en orcentaje del PIB) 

1988 1989 1990 1991 1992 

RFSP (metas) - 9.0 - 2.0 2.3 
Real 12.7 5.7 3.8 l. 5 o.s 

aumentará en 
Gasto público - gasto social o. 5 0.2 0.2 
Déficit operacional 1 - 2.0 1.0 1.8 -
Real -4.1 -1. 7 1.8 3.3 3.6 
Superávit fiscal 
(primario) a.o 7.3 7.0 6.9 6.0 
Real 6.4 8.3 a.o s.s -

Fuente: Banco de varios años. Mexi.co. Inrorme Anuai.. 
1 Es el corregido por la inflación, se deduce del pago de intereses el 
componente inflacionario interno. 

Para 1990, los RFSP como proporción del PIB pasaron de 5.7% en 

1989 a 3.8%, reducción que se explica por las menores erogaciones 

por concepto de intereses y por el superávit primario que fue de 8% 

del PIB en 1990, ligeramente inferior al de 1989. En 1991 los RFSP 

fueron de 1. 9% del PIB, si se consideran los ingresos por la 

des incorporación de empresas; pero si no se incorporan tales 

ingresos, el resultado es de 1.5% del PIB, es decir, 2.3% inferior 

al del año anterior y el más bajo del periodo. Y finalmente, en 

1992 los RFSP fueron de 3.4% del PIB si se consideran los ingresos 

extraordinarios {30 123 millones de nuevos pesos); pero si los 

excluimos, entonces éstos RFSP fueron de o. 5% del PIB, lo que 

permitió que en el transcurso del año se efectuara una amortización 

de deuda pública, a esto hay que sumar el menor nivel promedio de 

las tasas de interés internas y externas respecto a las de 1991, 

que se tradujo en una reducción importante del servicio de la deuda 

pública. 
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En el cuadro 12, podemos observar que los RFSP totales en 1990 

fueron de 25 395 billones de pesos, cifra menor a la de 1989, y que 

se explica por el superávit primario generado y por la reducción 

del servicio tanto de la deuda pública interna como externa. 

Pero, a diferencia del año anterior en el que hubo una 

amortización de créditos externos, en 1990 el financiamiento 

externo neto del sector público fue de 3 968 billones de pesos; 

además, en ambos años, el sector público satisfizo la mayor parte 

de sus requerimientos a través de la colocación directa de títulos 

de deuda pública en el sector privado. En tanto que del flujo de 

recursos internos canalizados al sector público en 1990, 3 412 

billones de pesos provinieron de la banca múltiple; 1 225 billones 

se derivaron de las amortizaciones de las obligaciones de la banca 

de desarrollo con el sector privado y 22 085 billones de la 

colocación de valores del sector público entre el público ahorra

dor, y el financiamiento neto del Banco de México al sector público 

fue negativo (-2 845 billones de pesos). 
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CUADRO 12 

FINANCIAMIENTO DEL DÉFICIT DEL SECTOR PÚBLICO 
(flujos en billones de pesos). ,, 1989 

1 

1990 1991 1992 
Concepto A B A B 

! RFSP (totales) 29 379 25 395 12 119 16 292 876 32 353 
Financiamiento 

1 
externo neto -2 766 3 968 -8 008 -13 246 l 235 -7 888 
Financiamiento 
interno neto 32 145 21 427 20 127 -24 465 

-¡ Banco de México 6 933 -2 845 5 975 -2 180 
.. ! 

Banca Múltiple 2 449 3 412 18· 167 -
Sector privado 22 7G3 20 860 -4 11 875 

Por valores del 
sector público 22 485 22 085 -6 664 ·-7 139. 412 412 

Por obligaciones de 
la Bca. de Des. 278 -1 225 2 648 2 648 9 006 9 006 

Por SAR 
(IMSS - ISSSTE) 2 457 2 457 

uente: ne ce. arios a os. 
A. Sin ingresos por desincorporación. 
B. Con ingresos por desincorporación. 

Para 1992 los RFSP sin ingresos extraordinarios fueron 876 

millones de nuevos pesos y con ingresos extraordinarios se obtuvo 

un superávit de 32 353 millones de nuevos pesos. 

En materia de gasto público, en los convenios con el FMI lo 

mismo que en los diversos pactos para la estabilización, se decia 

que éste aumentarla (aunque si vemos los cuadros 4, 5 y 11, dicho 

aumento no excedia de un punto porcentual de 1989 a 1992) y seria 

canalizado a gasto social, es decir, hacia agricultura, salud, 

educación e infraestructura. 

J 
En las diferentes cartas de intención que México firmó con el 

FMI y en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 se decia que una 
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de las prioridades de la actual administración era permitir el 

acceso de la población de menores ingresos a mejores niveles de 

bienestar, educación, salud y vivienda. El mismo presidente de la 

República Carlos Salinas en su mensaje de toma de posesión, 

reconoció como su deber el combatir la pobreza, para lo cual, no 

sólo se debia gastar más en infraestructura social, usando los 

recursos obtenidos de la privatización de empresas públicas y de la 

racionalización del gasto en otras áreas del gobierno, sino aplicar 

esos recursos de manera más eficiente. 

En este contexto, en diciembre de 1988 se creó el Programa 

Nacional de Solidaridad (Pronasol) como expresión del nuevo enfoque 

del gasto social para enfrentar la pobreza extrema; en este 

sentido, a partir. de ese año, el Pronasol ha desembolsado en 

promedio 3 billones de pesos al año, que representa el 0.4% del 

PIB. 

Ahora bien, si revisamos el monto de recursos del gasto 

público como proporción del PIB que nos proporciona la OCDE11 , 

vemos que en 1980 se destinaba a educación, salud y bienestar 

social el 7.2% y a partir de 1988 cuando el gasto gubernamental se 

redujo en aras de la consolidación fiscal, hubo recortes en 

educación, salud y bienestar, igual que en desarrollo rural que 

también contribuye a combatir la pobreza. Además, los recortes en 

el gasto de desarrollo urbano reflejan en cierto modo subsidios 

menores para el transporte público en la ciudad de México. Pero en 

11 OCDE. Études Économiques De L'OCDE. Mexigue, 1991-1992. 
pp. 106-110. 
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general, se observa en el cuadro 13' que hubo una reducción 

substancial de los servicios sociales básicos y de la infraestruc

tura asociada a ellos. A partir de 1989 con la recuperación del 

crecimiento económico y la renegociación de la deuda, se liberaron 

recursos para el gasto social y, hasta 1991 su participación en el 

PIB recuperó aproximadamente su nivel de 1980 (7.4%). 

CUADRO 13 

GASTO PÚBLICO EN POLÍTICA Y DESARROLLO SOCIAL1 
(porcentaje del PIB) 

prome- prome-
dio dio 

1981- 1983-
1980 1982 1984 19882 1989 1990 1991 19923 

l. Educación 3.1 3.7 2.9 2.6 2.7 2.7 3.2 3.7 

2. salud 3.5 3.7 2.9 2.8 3.0 3.2 3.7 3.8 

3. Bienestar 0.6 l. o 0.6 0.2 0.3 0.4 0.5 0.7 
4. Total 

1 + 2 + 3 7.2 8.4 6.4 5.6 6.0 6.3 7.4 B.2 
5. Desarrollo 

urbano o.a 0.9 0.4 0.4 0.3 0.2 0.3 0.5 
6. Desarrollo 

rural 3.1 2.9 2.2 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 
Fuente: Etudes Economi.ques de l 'OCDE. Mexique, 1991/1992 (p. 107). 

1 Gasto actual (incluyendo transferencias) más la inversión del gobierno general y 
organismos públicos bajo control presupuestal (excluyendo gobiernos estatales y 
2'unicipales) . 

Incluye fondos utilizados para financiar programas de bienestar, denominados 
11 fondos de solidaridad" en documentos presupuestales, antes del establecimiento de 
PRONASOL. Desde 1988 en adelante, las cifras representan exclusivamente fondos 
~sados para el desarrollo social bajo el PRONASOL. 

Presupuestado. 

Y por si estos datos no fueran suficientes, Pedro Aspe, 

Secretario de Hacienda y Crédito Público presenta un cuadro de 

Gasto social del gobierno federal 12 , en el que se puede apreciar 

12 Al respecto véase: Aspe, Armella Pedro. El camino mexicano 
de la transformación económica. p. 106. Aqui se dice que el gasto 
social del gobierno federal engloba el que se aplica a educación, 
salud y desarrollo social. 
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que en 1980, este gasto representaba el 8 .1%, del,'PIBI , mientras que 

de 1989 a 1991, este porcentaje bajó a 6.2%, 6;,s%'.y 7.6%, respecti-

quedó por abajo del que registró en 

del gobl~fJ~;,federal 
' - .. __ ····::-- '., . ' ' 

198'0·~ -:";.·_ .~·; ·: .•:;<·.;>'>:.; 

en 1991 vamente, es decir, el gasto social 

Esta revisión somera de la informa'ción./oi:icial (SHCP), nos 

permite afirmar que: a pesar de que un6 ''cie 'los pilares de la 

política económica de este gobierno ha sido (cuando menos en el 

discurso oficial) elevar la eficiencia de la política fiscal para 

mejorar su impacto distributivo; a pesar de que explícitamente se 

ha dicho que el objetivo del gobierno a través del gasto püblico es 

invertir más en los servicios de educación, salud e infraestructura 

en beneficio de la población más necesitada y, a pesar de que el 

Pronasol fue creado con miras a combatir la pobreza extrema,, los 

datos oficiales nos permiten afirmar que si bien se dice que hay 

preocupación del gobierno por atender estos problemas, las medidas 

implementadas no han logrado resolver estos problemas y que, en 

todo caso, las condiciones económicas no han generado condiciones 

adecuadas para incrementar sustancialmente los recursos hacia estos 

rubros sociales, pues éstos se han mantenido en alrededor del 6.3% 

en promedio en ese lapso y sólo hasta 1991 supera el porcentaje que 

registró en 1980. 

En materia de ingresos, tanto en los convenios con el FMI como 

en el PSE y luego en el PECE se establecía que para 1989 el déficit 

operacional bajaría en 2% del PIB, en tanto que para 1990 se 

buscaría disminuirlo en 1% del PIB y que para 1991 sería de 1.8% 

del PIB. 
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Al respecto, tenemos que de 1988 a 1989 el déficit operacional 

se redujo de 4 .1% a 1. 7% del PIB y que para 1990 se logró un 

superávit operacional de 1.8% del PIB¡ dicho resultado se explica 

por la disminución de las tasas de interés reales de la deuda 

interna y las nominales de la deuda externa, en virtud de la 

renegociación de la deuda del sector público con los acreedores del 

exterior, aunque los resultados positivos alcanzados en cuanto a 

RFSP y al superávit fiscal primario y operacional, no incorporan 

los beneficios de la reducción negociada de los saldos de la deuda 

externa. Y para 1991 dicho superávit fue aún más elevado: 3.3% del 

PIB. 

Por su parte, el superávit fiscal primario, como ya dijimos 

aumentó de 6. 4% del PIB en 1988 a 8. 3% en 1989, producto del 

aumento de los ingresos tributarios, además de que este porcentaje 

es mayor a la meta planteada que era 7.3% (ver cuadro 11), y aunque 

en 1990 bajó a 8%, rebasó el objetivo de que fuera de 7%, mientras 

que en 1991 fue de 5.5% del PIB sin considerar los ingresos por la 

venta de entidades públicas. 

Como se dijo anteriormente, el gobierno actual siempre ha 

manejado que para controlar la crisis y lograr la recuperación de 

la economia es necesario el saneamiento de las finanzas públicas y 

efectuar una reforma del sistema tributario. 

En este orden de ideas, en 1987, la reforma fiscal originó una 

importante elevación de la base gravable. Además, en los años 

recientes, 

mejorado 

la recuperación económica y las reformas fiscales han 

la participación de los ingresos tributarios en el 
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producto total de la economia, cosa que podemos apreciar si 

revisamos la composición de los ingresos del gobierno federal. 

Además de que hay que decir que la tendencia durante el actual 

gobierno ha sido darle mayor relevancia a los impuestos como fuente 

de ingresos. 

Esta tendencia se refuerza si a esto agregamos que el precio 

del petróleo ha tenido una evolución desfavorable desde mediados de 

los ochenta. En consecuencia, ante la necesidad de incrementar los 

ingresos públicos, el gobierno ha tenido que modificar su sistema 

tributario y mantener precios relativos adecuados para los bienes 

que ofrece el sector público. 

Ahora bien, si analizamos las medidas fiscales de los últimos 

años, podemos decir, en términos generales, que éstas han tenido 

como objetivos: la simplificación del sistema fiscal, eficiencia, 

equidad y el incremento de la recaudación. 

En este sentido, destaca la reforma tributaria que se efectuó 

en 1987, cuyo objetivo fundamental fue tratar de armonizar el 

sistema tributario interno con los vigentes en el exterior a fin de 

mejorar la competitividad externa de México y corregir distorsiones 

mejorando la eficiencia, la equidad y la simplificación a través de 

una disminución de la tasa del ISR y un incremento de la base 

gravable. 

Entre las medidas que se tomaron para ampliar el universo de 

contribuyentes destacan: la introducción en 1989 de "un nuevo 

impuesto, que ha tenido gran importancia en la mejoria de la 

captación tributaria. Se trata de un impuesto minimo de 2% sobre 
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los activos de las empresas. Este impuesto se acredita contra el 

pago del impuesto sobre la renta'.; pero si la empresa tiene pérdidas 

o no demuestra utilidades, por i'a_~~n,6s tiene que pagar el impuesto 
. '., . 

sobre los activos. De esta forma·:·;'el.:gobierno se asegura de que las 
.-:·/ .. ·.,·:~'. ':·:· 

empresas le paguen un monto mínimo /de , ill\p_uesto, con lo que se ha 

reducido notablemente la evasiónú' 13 

Durante 1990 destacan las· ·siguientes reformas: la adecuación 

de las multas al proceso inflacion~rio, pues cuando las multas no 

estaban indizadas al índice de precios al consumidor, algunas 

empresas incurrían a propósito en ellas, evadiendo temporalmente 

los impuestos; la reducción de las tasas marginales impositivas, 

para promover la competitividad con el exterior, de manera que las 

de las empresas pasó de 39.2% en 1988 a 35% en 1991; las tasas del 

ISR a personas físicas también se modificaron y el número de 

estratos se redujo de 12 a 6, así el estrato de ingreso menor 

pagará una tasa marginal de 3% y el más alto lo hará al 40%. 

Además, para fortalecer los ingresos tributarios se elevó la tasa 

del IVA que grava los servicios que se prestan en las zonas 

fronterizas del 6 al 15%; y en el Impuesto Especial sobre Produc

ción y Servicios (IEPS) , hubo dos modificaciones; se redujeron las 

tasas del impuesto sobre automóviles nuevos. También se destinó a 

los Estados el 100% de la recaudación del ISR que generen los 

contribuyentes menores que dejen de tributar como contribuyentes 

menores e ingresen al régimen general de este impuesto. Además, a 

13 Rodríguez, Flavia. Reformas tributarias en América Latina. 
1987-1992: un análisis comparativo. CEMLA. p. 13. 
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fin de ayudar a la· simplifi_cación del sistema tributario,. a ·partir 

de l.990, los co~~rib,uyeJ1t~~ del IVA efect~an el p~go der mismo, a 
. ' . . . . . . 

través de los .. principales :bancos comerciales del pais •14 

En l.991 par·a cor~egir. el hecho de que al inicio del sexenio 

las tasas imposi~iv~ii-·'.de las personas físicas y de las empresas 

eran de hasta 50% y 42%, respectivamente, la tasa del ISR de las 

empresas se redujo gradualmente de 42% en l.988 al 35% a partir de 

l.991, mientras que el ISR de las personas fisicas pasó del 59% al 

35% a partir de 1990. Además, a partir de 1991, la reforma fiscal 

estableció la ampliación en el número de contribuyentes y el 

tránsito gradual hacia una economía formal porque se obligaba a los 

contribuyentes a pagar de acuerdo con su tamaño, a llevar ciertos 

registros y a guardar y expedir algunos comprobantes. También se le 

dio mayor atención a la evasión fiscal, fortaleciendo la fiscaliza-

ción y el establecimiento de mecanismos de control. 

Dentro de las reformas efectuadas al ISR, está la de hacer un 

examen cuidadoso de la racionalidad de todas las exenciones y 

deducciones. Asi, por ejemplo, las deducciones de comidas y compra 

de automóviles para ejecutivos se califican actualmente con mayor 

cuidado para asegurar que estén vinculadas con la operación de la 

empresa y no se usen simplemente como forma de evasión fiscal. Con 

estas medidas y con la ampliación de la base gravable, se está 

14 • Para más información sobre estas reformas, ver: Gil, Diaz 
Francisco. "La reforma fiscal 1989 11 • El Mercado de Valores. No. 2. 
1989. pp. 11-l.4. 
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compensando la caida en el ingreso proveniente de los recortes en 

las tasas. 15 

A partir del 12 de noviembre de 1991, la tasa general del IVA 

bajó de 20 y 15% a 10% en el marco de las negociaciones del PECE y, 

el Congreso aprobó una reforma que sustituyó las tasas de 6 1 15 y 

20% del IVA aplicables en las zonas fronterizas del país, por un 

sólo impuesto de 10%. Dicha reforma ha estado en vigor desde el 12 

de enero de 1992. De modo que a partir se ese año, sólo quedan dos 

tasas, la del 10% y la del 0%; también se recorrió la fecha de 

pagos de los impuestos del 11 al 17 de cada mes; se aplicó la 

deducibilidad de las inversiones en automóviles, siempre y cuando, 

sean vehiculos para uso exclusivo del negocio y el cambio más 

reciente fue el establecimiento del subsidio fiscal de hasta un 50% 

del monto que por concepto del ISR deben cubrir los contribuyentes 

con ingresos inferiores a cinco salarios minimos. Por último, en 

1992 -según Francisco Gil, subsecretario de ingresos de la SHCP- se 

podia afirmar que hubo una gran ampliación en el número de 

contribuyentes, al pasar de 1.6 millones en 1988 a 2.7 millones en 

1991, a la vez que mejoró el control y cumplimiento en el pago de 

las contribuciones. 16 

Después de· esta breve exposición de los cambios en materia 

fiscal, la pregunta obligada es cuál ha sido la contribución de 

estos cambios al mejoramiento de las finanzas públicas. Para 

15 Para más información, ver: Gil, Diaz Francisco. "Reformas 
fiscales para 1991 11 • El Mercado de Valores. No. 2. 1991. p. 10. 

16 Véase: Gil, Diaz Francisco. "Reforma fiscal 1992 11 • El 
Mercado de Valores. No. 3 1 1992. p.7. 
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responder a esta pregunta, debernos hacer un desglose de los 

ingresos recaudados por los dos tipos de impuesto. que realmente 

fueron objeto de cambios: el IVA y el ISR. 

Si observamos el cuadro 14 vernos que la participación del IVA 

en el PIB se mantuvo en promedio de 1988 a 1992 en alrededor de 3%, 

por lo que ha tenido una gran presencia para ayudar a mantener la 

recaudación tributaria en México. Y aunque todavia hay muchos 

problemas de evasión con este impuesto, cada día se busca mejorar 

su administración y fiscalización con ayuda de los sistemas de 

información automatizados. 

En relación al ISR, en el mismo cuadro se puede apreciar que 

este impuesto tiene una gran importancia, pues constituye la 

principal fuente de ingresos no petroleros. Sin embargo, a pesar de 

las modificaciones que se introdujeron en este impuesto, lo que han 

hecho es aproximar su recaudación a los niveles previamente 

alcanzados y sólo en 1992 el aumento en su recaudación es más 

notorio. 
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CUADRO 14 

l~to 
INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL 

(porcentajes del PIB) 

1988 1989 1990 1991 1992' 

Ingresos totales 16.5 17.5 17.3 17. 3 17.7 
Petroleros 5.7 5.5 5.2 4.9 -
No petroleros 10.B 11.9 12.2 12. 4 17.7 

Tributarios 9.6 9.7 10.4 10.7 12.2 
!SR* 5.1 5.0 5.1 5.1 5.6 
IVA 2.9 2.B 3.2 3.2 2.9 
Impuesto es-
pecial sobre 
producción y 
servicios 0.9 0.9 0.9 0.7 l. 7 

Importación 0.4 0.1 0.9 1.1 1.2 
Otros 0.3 0.3 0.3 0.6 o.a 
No tributa-
rios l. 2 2.2 1.8 l. 71 5.5 

uente: Banco ae Mexl.co. Informe Anua.l. Varios anos. 
* Incluye el impuesto al Activo de las Empresas en 1989 y el impuesto al Activo en 
1990. 
1 Excluye ingresos por desincorporación de bancos, TELMEX y las ganancias por la 
recompra de la deuda externa. 

Para 1992, el Banco de México reportó como ingresos totales lo que obtuvo por 
concepto como ingreso tributario y no tributario. 

Además, como señala Flavia Rodríguez en el trabajo antes 

mencionado, la contribución de los cambios en materia tributaria 

para disminuir el déficit fiscal fue muy reducida y, en todo caso, 

el mérito de estas reformas es la haber logrado mantener práctica-

mente constantes los ingresos tributarios. En consecuencia, se 

puede decir que las reformas tributarias por sí mismas no fueron 

capaces de generar los recursos necesarios para equilibrar el 

presupuesto, por tanto, se ha enfrentado el imperativo de generar 

recursos complementarios para lograr el ajuste de las finanzas 

públicas, vía los ingresos que generó la venta de empresas públicas 

al sector privado. 
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No obstante, las reformas a la administración fiscal arrojan 

los siguientes hechos: se ha automatizado y modernizado el sistema 

de información y se han iniciado procesos de sistematización de la 

información del contribuyente; se han hecho esfuerzos para tener un 

buen censo de contribuyentes, haciendo seguimientos especiales para 

los grandes contribuyentes; se ha implementado un sistema de 

registro único de contribuyentes, que permite ubicar, identificar 

y clasificar causantes; hoy en día, el 10% de los contribuyentes 

está sujeto a auditoría en forma aleatoria (5% a cargo del gobierno 

federal y 5% de las autoridades locales); se ha avanzado en la 

persecución de delitos fiscales que conllevan encarcelamiento 

cuando se demuestra la defraudación fiscal. 

También, de 1989 a 1991 se han incrementado los ingresos no 

petroleros en más de 1. 5% del PIB mientras que los ingresos 

petroleros han disminuido; de este incremento, una buena parte se 

explica por mayores ingresos derivados del ISR , a partir de una 

base que se expandió de un millón 920 mil a 2 millones 904 mil 

contribuyentes, el resto proviene del IVA y de los impuestos al 

comercio exterior (ver cuadro 14). 

En suma, comparando las metas con lo que se logró, se puede 

decir que se avanzó en cuanto a hacer cambios en materia tributa

ria, en hacer una cruzada nacional contra la evasión y fortalecer 

la administración fiscal. 

En materia de deuda externa, para 1988 era más que evidente 

que México no podía continuar con la recesión económica pues de ser 

así se hubiera puesto en peligro la potencialidad del crecimiento. 
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Y si a esto agregamos que la población demandaba revertir el 

deterioro de los ni veles 'de bienestar, entenderemos que no era 

casual que en su discurso de, toma de posesión el Presidente Salinas 

afirmara que uno de los ~bjetivos fundamentales de la estrategia de 

recuperación económica ,'con , estabilidad de precios era reducir la 

transferencia neta de recursos al exterior hasta ubicarla en 2% del 

PIB en promedio entre 1989 y 1994, a fin de recuperar las tasas de 

crecimiento históricas y llegar a una tasa de 6% en 1993 y 1994. 

Los cuatro lineamientos de política de deuda externa serian: 

reducir la deuda externa histórica (deuda acumulada); disminuir la 

transferencia de recursos al exterior; lograr un financiamiento 

mul tianual para disminuir la incertidumbre y disminuir la deuda 

como proporción del PIB. 

Así, a principios de 1988 se inició la primera fase de la 

operación de intercambio de deuda externa por bonos que México 

ofreció a sus acreedores bancarios sobre la base de una participa

ción voluntaria, y que implicó el intercambio con descuento, de una 

parte de su cartera de deuda pública, reestructurada por nuevos 

bonos que con ese fin emitiría el gobierno mexicano. Esta emisión 

requirió de la conformidad de la mayoría de los bancos acreedores 

del país por lo que la emisión debía contar con la garantía 

colateral de un "bono cupón cero" de la Tesorería de Estados 

Unidos. 

Cubierta esta etapa, se inició la segunda fase de la operación 

consistente en la realización de una subasta de bonos que se llevó 

a cabo el 26 de febrero y que concluyó el 30 de marzo de 1988, por 
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lo que se pasó a la tercera fase en la cual se efectuó la emisión 

de bonos por 2 557 millones de dólares.. Y ·simultáneamente, el 

gobierno de México compró los bonos cupón.cero por un monto que al 

vencimiento generarla una cantidad equivalente a la nueva emisión 

de los bonos mexicanos; dicha compra se efectuó invirtiendo parte 

de las reservas internacionales del pa1s. Los nuevos bonos tendrian 

una tasa de interés de 1 5/8% sobre la tasa Libor y se amortizarán 

en un sólo pago en el año veinte de su emisión. Y aunque esta 

sobretasa es mayor que la que se aplicaba a la deuda reestructurada 

(0,81%), el perfil de la deuda mejora al no efectuarse ningún pago 

del principal sino hasta el año 2008. Y como se trataba de una 

transacción estrictamente financiera entre nuestro pais y los 

bancos no implicaba condicionalidad alguna en materia de politica 

económica frente a ningún gobierno u organismo financiero interna

cional.17 El monto de la deuda elegible para canjearse por los 

nuevos bonos era de 53 mil millones de dólares, formado por 44 mil 

millones de dólares de deuda reestructurada y 9 mil millones de las 

operaciones de dinero fresco de 1983 y 1984; aunque la parte de la 

deuda que podia rescatarse a través de este mecanismo quedó 

supeditada al precio al que los bancos presentaran sus posturas y 

al nivel que México definió como descuento m1nimo aceptable. 

como resultado de la subasta, México aceptó solamente 3 665 

millones de dólares. Para cancelarlos, México emitió 2 557 millones 

de dólares de nuevos bonos que fueron entregados a los bancos 

17 Para mayor información, véase: "Operación de intercambio 
de deuda externa por bonos". Informe hacendario mensual. SHCP. 
Abril, 1988. pp. 43-44. 
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acreedores que participaron en la operación. con ello, la deuda 

mexicana se reduce en 1 108 millones de dólares por concepto de 

capital, lo que a su vez dará lugar a un ahorro de intereses por 

1 537 millones de dólares en los próximos 20 años. Esto significa 

que mediante la inversión de 492 millones de dólares de las 

reservas internacionales en bonos cupón cero (cuyos intereses se 

capitalizan durante 20 años) queda asegurado desde ahora el pago 

del principal al vencimiento de la nueva emisión de bonos por 2 557 

millones de dólares a un plazo de 20 años. 18 

Posteriormente, a fines de 1988 iniciaron las pláticas con los 

diversos acreedores de México; en ese año la deuda externa total 

era de 100 384 millones de dólares (ver cuadros 15 y 16) de este 

monto 81 003 millones de dólares eran deuda del sector público. 

CUADRO 15 

DEUDA EXTERNA TOTAL DE MÉXICO 
(millones de dólares) 

1 Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1 

Total 107 470 100 384 95 075 96 809 98 263 114* 

Porcentaje del 
PIB. 73.6 59.1 48.6 41.9 37.6 ---
Servicio de la 
deuda pagada. 12 087 15 472 14 295 12 121 13 507 ---

Fuente: World Debe Tables,, 1991 - 1992. External Debt of Developing Countries, 

Vol 
11* i~ed:~~l:e B~~~~vo de Latín American Consensus Forecast. El Financiero, 

10 de enero 1994. 

Como puede apreciarse, el monto de la deuda era muy elevado y, 

por tanto, el planteamiento de reducirla se hacia necesario a fin 

de aliviar el peso que ésta representaba pues ahora lo urgente para 

lB Ibidem. p. 44. 
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el gobierno era el crecimiento de la economia; pero la recuperación 

del crecimiento también preocupaba ahora a los Éstados Unidos y al 

FMI. Sin embargo, esta preocupación por el escaso o nulo crecimien

to de los paises deudores, entre ellos México, no era casual pues 

detrás estaba la incertidumbre de una posible interrupción de pagos 

de los paises deudores y los efectos devastadores que esto traería 

a los países acreedores. 

Es en este contexto que debernos ver la propuesta que en marzo 

de 1989 hizo el Secretario del Tesoro de EEUU Nicholas Brady, en la 

que planteaba la necesidad de reducir la deuda de los países en 

desarrollo. 

Como dice María Eugenia Correa, el Plan Brady "propuso como 

disminución de pasivos el intercambio de deuda con descuento y la 

participación de las instituciones multilaterales y los gobiernos 

para ofrecer las garantías necesarias a la titulación, como se vino 

haciendo meses atrás y, de esta manera, incorporó o atendió a la 

demanda de los prestatarios de responsabilidad cornpartida 11
•

19 

El Plan Brady, subraya dicha autora, antepuso como requisito 

indispensable la aplicación de un riguroso programa de ajuste que: 

1) elimine el déficit presupuestal¡ 2) privatice las empresas 

estatales (no sólo las ineficientes)¡ 3) otorgue mayores incentivos 

a la inversión nacional y extranjera; 4) libere el comercio 

exterior, y 5) libere los sistemas financieros. Con ello, continúa 

diciendo, coincidió con su antecesor y ratificó así la propuesta de 

19 Correa, Eugenia. Los mercados financieros y la crisis en 
América Latina. p. 100. 
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transformación de las econ_omias prestatarias, además de buscar 

crear condiciones para servir.ia_.deuda. 

Una vez que el expuso la necesidad de 

reducir el débito, el Secretari'Ó>de.Hacienda se entrevistó con los 

principales bancos acreedores del Grupo de los Siete, Japón accedió 

a prestar y otros paises mostraron disponibilidad de hacerlo 

siempre y cuando se firmara una carta de intención. De modo que 

aunque finalmente el Grupo de los siete dio su apoyo al Plan Brady, 

el elemento decisivo en el proceso de negociación de la deuda 

externa fue el Acuerdo de Facilidad Ampliada que firmó México con 

el FMI en mayo de 1989 por tres años con posibilidad de extenderse 

a cuatro a opción del gobierno mexicano. 

La estrategia del FMI se centró en la implementación de 

politicas de ajuste con la participación de préstamos del Banco 

Mundial y del BID en una nueva modalidad llamada condicionalidad 

Cruzada; entendiendo como tal, que los préstamos otorgados por el 

FMI, el Banco Mundial, el BID, el Club de Paris y otros acreedores 

tengan la certeza de encaminarse hacia el objetivo de reducir los 

desequilibrios de balanza de pagos compatibles con el convenio 

constitutivo y las normas del Fondo donde financiamiento y ajuste 

son compatibles. 20 

Con la firma de este acuerdo, por primera vez, el FMI avalaba 

un programa económico cuyo objetivo fundamental era el crecimiento 

económico¡ ahora a diferencia de los convenios anteriores, se 

20 Al respecto, véase: FMI. Boletin, (Suplemento), agosto de 
1989. 
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estableció el objetivo de crecimiento económico como premisa a 

partir de la cual se derivarían los r~querlmi~ntos de financiamien

to externo; se aceptaba que la red~~b{¿n ;··de las transferencias 
:~;r:-.. · 

netas al exterior fueran de 2 a 3%'"iiel'Í'>IB; se daba un financia-

miento de 4 135 millones de dólares durante un periodo de tres 

años; se garantizaba un acuerdo· multianual que eliminara la 

incertidumbre y permitiera reactivar la inversión y buscaba 

eliminar el excesivo sobreendeudamiento del pais para reanudar el 

desarrollo sostenido. 

El siguiente paso en la negociación fue el acuerdo al que se 

llegó con el Banco Mundial, el Club de Par is y con la banca 

comercial. 

Con el Banco Mundial se firmó un convenio por medio del cual 

México recibiria un paquete crediticio por un total de 1 960 

millones de dólares. También se acordó que se otorgarian créditos 

por un promedio de 2 000 millones de dólares anuales durante 1990-

1992. 

Con el Club de Paris, "México logró un acuerdo multianual que 

abarca 2 600 millones de dólares que representan la totalidad de 

los vencimientos de capital a pagarse del 12 de junio de 1989 hasta 

el 30 de marzo de 1992 y el 100% de los intereses a pagarse entre 

el 12 de junio de 1989 y el 31 de marzo de 1990. Asimismo, incluyen 

el 90% de los intereses por vencer entre el 12 de abril de 1990 y 

el 31 de marzo de 1991 y el 80% de los intereses por vencer entre 

el 12 de abril de 1991 y el 25 de marzo de 1992. La cifra de alivio 

final que se logró en materia de reducción de transferencias con 
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este acuerdo es para 1989, 519 millones de dólares¡ para 1990, 773 

millones de dólares y para 1991', 538 millones de dólares. El 

acuerdo también asegura financiamiento irrestricto para las 
· .. ;.~,, ·' .< ·.' 

importaciones que México realié~/de los países miembros del Club de 

París, el cual se calcula en u~~~Í~lmo .de 2 
... : ;S:,Já/ '< .. ·. 

anuales durante los próxiinos.'.~,~f}i .:'años". 21 

000 millones de dólares 

El 19 de abril, se inici~:~bn,las ~egociaciones con la banca 

comercial con la cual el sector.público tiene contratada la mayor 

parte de su deuda externa y que en ese momento ascendía a 52 600 

millones de dólares, monto que constituyó el llamado saldo de deuda 

elegible para restructuración, aunque en el transcurso de 1989 se 

realizaron varias operaciones que redujeron dicho saldo a 48 ooo 

millones de dólares, entre las que destacan la cancelación de deuda 

externa del sector público, que algunas instituciones oficiales 

recibieron como pago por la venta de empresas paraestatales, 

conversiones de deuda en capital (Swaps) a fines de 1987, etc. 22 

Después de largas negociaciones, el 23 de julio se llegó a un 

acuerdo con la banca comercial para que ésta eligiera entre tres 

opciones (Menú de opciones) o bien una combinación de ellas 

dependiendo de su posición financiera, de las disposiciones legales 

y fiscales de cada país y del "riesgo México" que consideraran para 

el futuro. Estas opciones son: 

21 SHCP. "La negociación de la deuda externa de México". El 
Mercado de Valores. No. 16. Agosto de 1989. pp. 20-21. 

22 Para más información al respecto, ver: Gurría, Treviño 
José Angel. "La política de deuda externa de México, 1982-1990 11 • 

Lecturas del Fondo. No. 73, p. 306. 
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a) Reducción del principal. ,Llamado también Bonos de descuen

to, consiste en intercambiar, ,deuda por bonos nuevos con un 

descuento de. 35%. Esto sigftÍ.fica• qúe México reduce su deuda en 35%. 

b) Intercam~iar d~ud;:'.~br.fbb~~s nuevos con el mismo valor 
, ,' -· .·,"·,y,' 

original pero con una tas~'<lei irit~rés. fija de 6.25% "bonos a la 
.. >"~. . ., . 

par". Esto representa una reducción cercana al 40% en el servicio 

de la deuda con respecto a la actual tasa de mercado. 

c) otorgar créditos nuevos "dinero fresco" por un monto igual 

al 25% del valor nominal de la deuda no asignada a ninguna de las 

dos primeras opciones, que se distribuiría en un período de 4 años, 

7% en 1989 y 6% en los tres años subsecuentes. La amortización de 

estos créditos seria a 15 años con 7 de gracia. 23 

El 4 de febrero de 1990 se firmó en México el acuerdo entre el 

gobierno federal y la banca acreedora. Y el 28 de marzo de 1990 en 

Nueva York, se efectuó el canje de deuda antigua por los nuevos 

instrumentos. Los resultados de la distribución que seleccionaron 

los bancos fueron: i) 42.80% se intercambió por bonos de descuento 

(reducción del principal)¡ ii) 46.64% por bonos a la par (con 

reducción de tasa de interés) y iii) 9.12% sirvió de base para la 

aportación de dinero nuevo. 

Los bonos de reducción están denominados en dólares asi corno 

en otras 9 divisas y cuentan con una garantía para el pago de 

intereses, cuyo monto total quedó cubierto totalmente gracias a los 

recursos que aportó el Banco Mundial (2 010 millones de dólares), 

23 Idern. y "México envía a la banca comercial la 'Hoja de 
Términos y condiciones' ". El Mercado de Valores. No. 19. Octubre, 
1989. pp. 15 y 16. 
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el FMI ( 1 268 millones),: el .. gobÍerno .de Japón (1: 380) y .de la 

carta-crédito24 de la ban~a 6~merJi"ai .(1. Ó90) y la aportación del 

propio gobierno mexicano .·/l'i/ 3.74) ' .. que hace un total de 7 122 
'/;.::·« 

millones de dólares. 

·Una vez realizado el intercambio de deuda vieja por los nuevos 

instrumentos, el saldo de la deuda externa se redujo 7 203 millones 

de dólares, como resultado del intercambio por bonos de descuento. 

En términos de afluencia de divisas los beneficios directos 

del acuerdo con la banca comercial ascienden a 4 103 millones de 

dólares en promedio anual para el período 1990-1994. Asimismo, en 

los próximos años se dejarán de realizar amortizaciones de capital 

correspondiente a créditos otorgados en 1983, 1984, 1987 y la deuda 

reestructurada de 1983. El promedio anual de esos pagos ascendía a 

2 489 millones de dólares. 

En 1991, se llevó a cabo la sustitución casi total de la 

carta-crédito, pues el 31 de diciembre de 1990, el saldo de ésta 

era de 1 006 millones de dólares; pero durante 1991 se efectuó una 

sustitución por 816 millones de dólares, de modo que al 31 de 

diciembre de 1991 el saldo de dicha carta-crédito era de 190 

millones de dólares. 

24 Debido a que los desembolsos de créditos concedidos al 
país para la conformación de garantías se realizaría en etapas 
hasta 1992, un grupo de bancos comerciales otorgó una carta-crédito 
que permitió cubrir totalmente las garantías en la fecha señalada 
en el acuerdo con los acreedores comerciales. Conforme se reciban 
los desembolsos de las fuentes oficiales entre 1990 y 1992 la 
carta-crédito se irá cancelando. Es por eso que la aportación final 
del Eximbank de Japón fue de 2 050 millones de dólares. 
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El endeudamiento neto de 1991 provino fundamentalmente de la 

colocación de bonos, de financiamiento de organismos bilaterales y 

multilaterales y de la aportación prevista en el paquete financiero 

1989-1992 de dinero nuevo por parte de la banca comercial extranje

ra (208 millones de dólares). 

De acuerdo a lo planteado en las cartas de intención, para 

1992 se decia que habria que seguir una política prudente de 

endeudamiento externo; en tal sentido, el Banco de México indica 

que hubo una disminución de la deuda pública de 79 998 millones de 

dólares en 19Ql a 75 755 millones de dólares en 1992 como resultado 

de la recompra de pasivos a descuento directamente en los mercados 

secundarios internacionales y de las operaciones de recompra 

indirecta a través de swaps que se estipuló en el paquete financie

ro 1989-1992. 

Parte de los recursos canalizados a la recompra directa de 

deuda pública externa se obtuvo de los mercados financieros 

internacionales mediante la contratación de créditos bancarios por 

1 072 millones de dólares y la colocación por el gobierno federal 

de bonos de largo plazo y de europapel comercial por 270 y 500 

millones de dólares, respectivamente. Asimismo, los recursos que 

obtuvo el gobierno federal en mayo de 1992 por la venta en el 

exterior de acciones de TELMEX ( 1 345 millones de dólares) se 

destinaron a la recompra de deuda externa. 

Respecto a la deuda pública externa recomprada indirectamente 

a través de swaps, se cancelaron en 1992 pasivos por 921 millones 
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de dólares según·lo estipulado en el paquete financiero 1989-1992, 

por lo· que dicho progri:lma.qÜecÍ.ó 'concluí~(). 
otro a~p~6ib imJ?c:lr~~~te:· ~{; i~ ~~litica de endeudamiento 

· .. ~· ·,:·, .;:.::· .-"·. '.'.: ·:~>··.···.;··< 

público ~xte~no iiie ],~ obt\!r.c;.ióh;Ciéi~;~'eciirsos mediante la colocación . , ·:':;,· •' 

de instrumentos de ie~ta: ~-¡~~I~W\~*~ .mercados financieros interna

cionales por un valor nó1k~J~~'.:{/a'e.· ~'· 14 6 millones de dólares. 

Ahora bien, de los .. 48 :·aoo ·millones de dólares de deuda 

elegible, el 42% se reduj'b:;t~Í1· 35%, este intercambio de bonos por 

deuda significó una reducción de la deuda por 7 200 millones de 

dólares. Además, el 47% que representó 22 500 millones de dólares 

tuvo una baja tasa de interés de 9.1% a 6.25% , lo que representa 

una disminución 7 750 millones de pesos. Asi las cosas, con este 

acuerdo, disminuye la transferencia de capital (de 6% a 2%) y se 

reduce la deuda externa total en relación al PIB pues pasa de casi 

60% a fines de 1988 a 41.9% en 1990 (ver cuadro 15). En consecuen-

cia, disminuye la deuda externa del sector público para dar pie a 

nuevas formas de financiamiento, vía el mercado de dinero y el 

mercado bursátil, dándose un regreso al financiamiento multilateral 

(que pasó de poco más de 8 000 millones de dólares en 1987 a más de 

14 000 millones en 1990) y bilateral (que también pasó de más de 

8 000 millones de dólares a cerca de 12 000 millones en el mismo 

período), según se puede apreciar en el cuadro 16. 
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CUADRO 16 

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PÚBLICO, 1987 - 1990 
(millones de dólares) 

1987 1988 1989 

TOTAL 81 407 81 003 76 059 

Organismos multi-
laterales 8 125 10 420 10 099 

Bilaterales 8 098 8 794 8 273 

Bancos comerciales 62 498 57 786 53 097 

Bonos públicos, 
privados y otros 2 686 4 003 4 590 

Fuente: Gurria Treviño, Jase An el. g 
Lecturas del Fondo, # 73 (p. 318). 

".La Politica de Deuda Externa de México, 

1990 

77 757 

14 685 

11 702 

47 088 

4 282 
1982 - 1990". 

En este sentido, se cumplió el objetivo de renegociar la deuda 

externa y reducir las transferencias de recursos al exterior, pues 

pasaron de 6% en promedio de 1984 a 1988 a 2.7% en 1989 cuando se 

buscaba una reducción de 2.5% del PIB y en 1990 se pretendió que 

bajara 3% y lo hizo en 2. 5%. No obstante, en las cartas de 

intención (ver cuadro 5) se decia que para 1991 la deuda total 

caeria al 34.9% del PIB, meta que no se logró pues en ese año bajó 

a 37.6% (cuadro 15). 

ii) Politica monetaria y financiera. 

Respecto a la politica monetaria y crediticia, hay que decir 

que desde 1988, se manejó con gran flexibilidad (lo cual coincide 

con los objetivos de los pactos de estabilización) para apoyar la 

estabilidad económica y de precios, sin frenar en la medida de lo 

posible, el ritmo de actividad productiva. 

Además, a partir de 1990 varios factores influyeron en la 

evolución de los mercados financieros, destacando la reforma legal 
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para privatizar la banca múltiple, la venta de Telmex y el acuerdo 

de ren.egociación de la deuda pública externa. 

Para 1991 la política monetaria se orientó a evitar que las 

cuantiosas entradas de capital generaran presiones sobre el sistema 

financiero y el nivel general de precios; en tanto que para 1992 el 

objetivo fundamental fue desacelerar el ritmo de inflación. 

Por lo que se refiere a la política de tasas de interés, se 

decía (ver cuadros 4 y 5) que se seguiría una política flexible y 

que se buscaría que bajara tanto la tasa de interés nominal como 

real. 

A este respecto hay que decir que la evolución de ésta no ha 

sido uniforme a lo largo del periodo 1988-1992. Sin embargo, el 

comportamiento de las tasas de interés nominales y el menor ritmo 

de inflación determinaron que a excepción de enero las tasas de 

interés fueran elevadas. Esta tendencia al alza de las tasas 

nominales de interés en el último trimestre implicó un aumento 

adicional en los rendimientos reales, así la tasa real promedio de 

los Cetes a 28 días llegó a 28.38% y el rendimiento real acumulado 

del CPP, corno indicador de las tasas bancarias fue de 26.7% que se 

compara con el -4.1% real acumulado en 1987. De esta manera, el 

diferencial entre la inversión en dólares (Eurodólar) y una 

inversión en Cetes (a 28 días) traducida en dólares fue de 80.65 

puntos porcentuales acumulados en el año (comparado con -1.90 en 

1987). Este diferencial traducido en pesos y deflacionado por el 

INPC fue, en términos reales, de 54.90 puntos porcentuales 
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acumulados en 1988, comparado con -1. 76 puntos porcentuales en 

1987. 25 

Durante el primer semestre de 1989, y sobre todo en junio hubo 

un aumento de las tasas nominales de interés, tendencia que se 

revirtió con el anuncio de la renegociación de la deuda con la 

banca extranjera. Este descenso se acentuó sobre todo en el último 

trimestre de modo que a fines de 1989, la tasa de interés de los 

Cetes a 28 dias llegó a 40.6%, cuando en el primer semestre era de 

51..1% 

Tal tendencia a la disminución de las tasas de interés 

internas, continuaron durante 1990, y abarcaron desde una caida de 

14.6% en el rendimiento nominal de los Cetes a 28 dias, hasta una 

reducción de 9.3% en el rendimiento real de los ajustabonos a tres 

años. 26 Asi al final de 1990, el rendimiento nominal acumulado en 

el año de los Cetes fue de 26% y el rendimiento real acumulado en 

el año por Cetes a 28 dias fue de 8. 4%. De igual manera, el 

rendimiento nominal anual de las nuevas emisiones de papel 

comercial pasó en promedio de 43.4% en diciembre de 1989 a 29.8% en 

diciembre de 1990. Y la tasa activa cargada por los bancos fue de 

35% {12.7% menos que la de diciembre de 1989). 

Para 1991, la reducción en las tasas de interés continuó como 

resultado de las grandes entradas de capital del exterior, de la 

25 Banco de México. Informe Anual, 1988, p. 171. 

26 En julio de 1989, se emitieron nuevos instrumentos de 
deuda püblica: los Tesobonos, que son a plazos de seis meses o 
menos y que está indizado al tipo de cambio libre, y el Ajustabono, 
cuyo rendimiento se ajusta al Indice Nacional de Precios al 
Consumidor y cuyo plazo de vencimiento es a tres años. 
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reducción de las tasas de interés externas y de la disminución del 

ritmo del desliz del tipo de cambio. Asi a fines de ese año, el 

rendimiento nominal de los Cetes a 28 días fue de 16.7%, el de los 

Ajustabonos a tres años se redujo a 4.2% y el CPP al cierre del año 

fue de 19. 9%. 

iii) Política cambiaria. 

Como ya dijimos anteriormente, con la política del PSE el 

gobierno instrumentó una política basada en la paridad cambiaria 

nominal fija, con un deslizamiento en menor proporción al diferen

cial de precios entre México y Estados Unidos, para que junto con 

la apertura comercial externa redujera las presiones sobre los 

precios y sobre las finanzas públicas. 

Sin embargo, este diferencial inferior al diferencial de 

precios citado, 

respecto a los 

ha incrementado el poder de compra del peso 

productos importados, pues se piensa que con 

importaciones baratas se puede reducir la inflación¡ pero ello ha 

originado un aumento de las importaciones y ha afectado a las 

exportaciones, lo que se ha traducido en un déficit comercial 

externo. 

No obstante, a pesar de haber aplicado esa política cambiaria, 

la inflación interna no ha crecido al mismo ritmo que la de Estados 

Unidos, su principal socio comercial (ver cuadro 17) , lo cual 

evidencia que las deficiencias productivas presionan sobre los 

precios. En consecuencia, al persistir esta diferencia entre los 

precios internos y los de Estados Unidos y al seguir el desliza-
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miento en ritmo menor que el de esa brecha, se amplian tanto la 

sobrevaluación del peso como como-el déficit comercial externo. 

Es decir, esta politica ,;ha llevado· a aumentar la demanda por 

dólares y, por lo tanto, de fmp;rt~C.iones, desplazando el dólar al 

peso y las importaciones a la prdducc_ión na.cional. Tal situación ha 

originado déficit comerciales externos .crecientes y presiones sobre 

las reservas internacionales que son contrarrestadas por entrada de 

capitales". 27 

CUADRO 17 

DESLIZAMIENTO DEL Til?O DE CAMBIO, !?RECIOS INTERNOS 
Y !?RECIOS DE ESTADOS UNIDOS. 

(.13n porcentajes y puntos porcentuales) 

1988 1989 1990 1991 1992 

Deslizamiento 
del tipo de 
cambio 3.1 16.8 9.9 4.6 2.8 

Crecimiento 
del INPC 51. 7 19.7 29.9 18.8 11.9 

Crecimiento de 
precios en 
EEUU 4.1 4.8 5.4 4.3 3.0 

Diferencial de 
precios Méxi-
co-EEUU 47. 6 14.9 24.S 14.S 8.9 

Diferencial -
Deslizamiento -44. 5 l. 7 -14.6 -9.9 -s.s 

Fuente .. Huerta Gonzalez, Arturo. La Politica de Estabilización en Nexico: 1987 -
1993, p. 38. En prensa. 

A pesar de que la inflación en nuestro pais sigue siendo mayor 

que la de Estados Unidos y de que el déficit de comercio exterior 

se acentúa, el gobierno no ha aumentado el deslizamiento cambiar io 

para corregir la distorsión de precios relativos (internos versus 

27 Huerta, Arturo. Op.cit. p. 39. 
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externos) para deterner el deterioro del aparato productivo 

nacional frente a las importaciones, sino que tiende a disminuir 

dicho desliz aumentando asi la sobrevaluación, a fin de bajar la 

inflación hasta aproximarla a la de Estados Unidos (ver cuadro 17). 

Al respecto hay que decir que esto es asi porque de acuerdo 

con el PSE el tipo de cambio debia tener delizamientos pequeños 

para frenar las presiones inflacionarias, y que debia ajustarse a 

partir de marzo de 1988; de manera que luego de una pequeña 

depreciación de 3.1%, el tipo de cambio controlado permaneció en 2 

257. 00 pesos por dólar (véase cuadro 18). Asimismo, el tipo de 

cambio libre se mantuvo cerca del tipo de cambio controlado (2 

297. 50). Tal comportamiento se debió a que en las sucesivas 

negociaciones del PSE a lo largo de 1988 ratificaron la convenien

cia y la viabiidad de lograr metas más ambiciosas de desinflación 

mediante la estabilización del tipo de cambio, de los salarios 

minimos y de los precios de la canasta básica. 

Para 1988, como lo marcaba el PECE el tipo de cambio se 

deslizaria un peso diario en promedio. De ahi que el tipo de cambio 

tuvo en el año una tasa de deslizamiento acumulado de 16.8% y al 

final de 1989, la paridad cambiaria era de 2 637 pesos por dólar, 

mientras que el libre (de mercado) al cierre del mismo año era fue 

de 2 680.75 (cuadro 18). 
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CUADRO 18 

TIPOS DE CAMBIO REPRESENTATIVOS* 

Pesos por dólar Pesos por dólar 
(mercado) (controlado) 

Años Fin del Promedio del Fin del Promedio del 
período período período período 

1987 2 227.50 1 405.80 2 198. 50 1 366. 72 

1988 2 297.50 2 289. 58 2 257. 00 2 250.27 

1989 2 680.75 2 483.37 2 637.00 2 453 .16 

1990 2 943.15 2 838.35 2 939.40 2 807 .29 

19911 3 074.95 3 016.15 3 065.40 3 006. 79 

19922 3 118.65 3 115.62 
Fuente: Direccion de Operaciones Internacionales, Oficina de cambios Nacionales. 
carpeea de Indicadores del Banco de México. 

* Son los tipos de cambio que utilizó la Dirección de Investigación del 
Banco de México apartir de 1980. 
1 A partir del 10 de noviembre de 1991, el promedio refleja únicamente el 
deslizamiento del tipo de cambio libre a la venta y se suprimió el tipo de 
~ambio controlado. 

A partir del 21 de octubre de 1992, el deslizamiento del tipo de cambio 
de mercado a la venta cambió de 40 a 20 centavos diarios. 

Y durante la mayor parte de 1991, en términos del acuerdo 

celebrado el 11 de noviembre de 1990 dentro del marco del PECE, el 

deslizamiento cambiario fue de 40 centavos diarios. Y a partir del 

11 de noviembre de 1991, dicho desliz se redujo a 20 centavos 

diarios en promedio y se eliminó el control de cambios, en virtud 

de que prácticamente se habían igualado ambos tipos de cambio (ver 

cuadro 18). 

En estas circunstancias, como hemos visto, se ha disminuido la 

inflación gracias a que el tipo de cambio está sobrevaluado y a que 

la apertura externa y la entrada de capitales, han permitido 

importaciones baratas para compensar la escasez relativa de bienes 

en el pais. 
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Como dice Concepción Tavares "lo que explica el éxito aparente 

de México en los últimos años, no fueron sólo los ajustes patrimo

niales (privatizaciones) y fiscales (corte violento de los salarios 

y del gasto público, con aumento reciente en la carga impositiva). 

A nuestro juicio, el éxito de la política cambiaría de sobrevalua

ción, en condiciones de liberalización comercial y financiera, fue 

fundamental para contener la inflación. Esta política se ha 

mantenido hasta ahora, ... , gracias a las condiciones de abundante 

liquidez y bajas tasas de interés que predominan en los mercados 

internacionales del área del dólar, que les permitió absorber 

recursos financieros externos para cerrar los desequilibrios en 

cuenta corriente de la balanza de pagos. 1128 

como se puede apreciar, esta política de tipo de cambio 

sobrevaluado ha logrado bajar la inflación; pero, ha agudizado el 

déficit en cuenta corriente, a la vez que ha revertido el superávit 

comercial que había en 1987 por un creciente déficit de 1989 a la 

fecha. 

Por otra parte, sabemos que la capacidad del Banco de México 

de satisfacer la demanda por dólares a un precio nominal fijo está 

en función -como dice Arturo Huerta- de la entrada de dólares y de 

las reservas internacionales¡ aunque la demanda a la cual puede 

respender no sólo depende del monto de moneda en circulación, pues 

también está el monto de los Cetes, titules y bonos. 

Los cuadros 19 y 20 nos muestran que los agregados monetarios 

han aumentado más rápido que las reservas internacionales, de tal 

manera que el valor de los agregados monetarios en dólares supera 

en gran parte a las reservas internacionales. 

28 Tavares, María concepción. "Las políticas de ajuste en 
Chile, Argentina, México y Brasil: los limites de la resistencia". 
Investigacion Económica. No. 206, p. 20. 
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CUADRO 19 

AGREGADOS MONETARIOS 
(SU equivalente en dólares, fin de período) 

1 1 1987 1 1988 1 1989 1 1990 1 1991 1 1992 1 

M, 6 344 9 722 11 715 17 351 36 498 42 093 

M, 33 200 53 267 68 192 87 709 103 531 120 75i 

M 37 99i 58 526 75 588 ioo 758 i26 226 149 519 

Reservas 
interna-
cionales 13 715 6 588 6 860 10 274 18 095 19 225 

Fuente: Huerta Gonzalez, Arturo4 La Politica de Estabilización en Mexico: 1987 - 1993, 
p. 53. En prensa. 

Así por ejemplo, en diciembre de 1987 al empezar el PSE las 

reservas eran más del doble que el Mi (cuadro 19) y para diciembre 

de 1992 las reservas ya sólo representaban el 45.7% del Mi (cuadro 

20). Situación que pone de manifiesto que ya no existe el debido 

respaldo de la cantidad de divisas en relación a los agregados 

monetarios corno sucedía en 1987. Además, las reservas eran el 41.3% 

del M3 en diciembre de 1987 y para diciembre de 1992 sólo eran de 

15.9%. Y respecto al M4 se aprecia que esta relación pasó de 36.1% 

al 12.9%. En consecuencia, las reservas sólo pueden hacer frente al 

12.9% del total de circulante, de depósitos bancarios y valores 

gubernamentales en circulación. 

CUADRO 20 

RESERVAS INTERNACIONALES EN RELACIÓN A LOS AGREGADOS ~-AA'°' d (en porcentaje, fin de peri.oda) 

1987 1988 1989 1990 1991 19 

Reserva/M, 216.2 67.8 58.5 59.2 49.6 45.7 

Reserva/M, 41.3 i2.4 10.1 11. 7 17.5 15.9 

Reserva/M 36.i 11.3 9.1 io.2 i4.3 i2.9 
·uente: Idem, p.54. 
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En suma, la entrada de capitales presiona sobre los agregados 

monetarios en mayor proporción de lo que aumentan las reservas 

internacionales. 

Como podemos ver, si comparamos las metas planteadas en las 

cartas de intención y en los programas de estabil,ii~óión, con los 
. : . . 

resultados obtenidos, vemos que la politica cambiarla efectivamente 
. : ... '... 

jugó un papel fundamental en la reducción de, la 'inflación y que 
. . ,, 

también se efectuó el desliz cambiario de acuerdo':a lo estipulado 
... -.· ' 

en las metas establecidas; sin embargo,··'·no:' .. ocurrió lo mismo 

respecto al objetivo de mantener la competitividad de nuestro país 

en el exterior. Y en todo caso, el precio de controlar la inflación 

fué un creciente déficit comercial y de cuenta corriente, que 

fueron cerrados con entradas de recursos financieros externos. 

iv) Política salarial. 

Si bien es cierto que tanto las diferentes cartas de intención 

como el PND hablaban de proteger a los sectores más necesitados de 

la población y se decia que se buscaría el acceso de estos grupos 

a salud, educación y vivienda, también lo es que para tener acceso 

a todo esto, se necesita que la población y sobre todo la de más 

escasos recursos tenga empleo y un salario que le permita gozar de 

estos beneficios, lo que implica crear fuentes de empleo con 

salarios bien remunerados. 

Sin embargo, si revisamos lo que ocurrió en este período en 

materia de empleo y salarios vemos que en 1988 y 1989 -según los 

Informes Anuales del Banco de México- hubo un aumento en el 
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personal que trabaja en la manufactura de 1.7% en 1987 a 2.1% en 

1988 y a 2.4% en 1989, aumentos que se explican por el crecimiento 

de la producción manufacturera (y maquiladora) , y agrega que el 

número de afiliados al IMSS (otro indicador de empleo usado también 

por el Banco de México) aumentó 4.6% en 1988 y 5.1% en 1989, aunque 

hay que decir que este incremento, no necesariamente equivale a un 

aumento en el empleo, debido a que puede reflejar en parte la 

afiliación al IMSS de trabajadores ya empleados anteriormente. 

Por otra parte, las remuneraciones medias en las manufacturas 

se redujeron 3. 9% en términos reales de septiembre de 1987 a 

septiembre de 1988 y el valor real promedio en los primeros nueve 

meses de 1988 bajó 0.1% en relación al mismo período de 1987. 

Para 1989, la remuneración media por hombre ocupado en la 

industria manufacturera se elevó 8. 7% en términos reales. Sin 

embargo, en 1991 el promedio de las percepciones medias en términos 

reales aumentó 6.6% respecto a 1990, pero el total del personal 

ocupado disminuyó 1.1% y el total de horas-hombre trabajadas 

aumentó o.5%. 

Las ramas de actividad donde aumentaron más las percepciones 

medias fueron elaboración de bebidas alcoholicas, fabricación de 

productos de tabaco, abonos y fertilizantes, productos químicos 

diversos, cemento, etc. 

Por su parte, los salarios mínimos aumentaron 12% en 1991; 

pero en términos reales, en relación con el promedio de 1990 el 

salario mínimo promedio anual disminuyó 4.5%. 
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Y en 1992, el Banco de México señala que el empleo perdió 

dinamismo (es decir, creció el desempleo) y evolucionó de distinta 

manera en los diversos sectores de la economia. Así, de acuerdo con 

el Informe Anual de 1992, en construcción_el empleo_ creció.10.1%, 

en el comercio 3. 2%, transportes y comunicaciones 3% (aunque aclara 

el Informe que estas tasas fuero~,j~J¡,~r~s·:;a las de 1991). En 
-:;,-

contrapartida, en el sector manu'f~~tt:;~~o, la caída del personal 
-- . /,',:2-;:~-;.:·-"'"' ·. -. 

ocupado fue de 3. 9% (sin ei. s~c€<?i.'~.:'~aq~Úador que creció 7. 5%) . 
· .. _:, ... -.-.·:·_',-'. 

En el sector manufact~rer.o, ··el mayor desempleo estuvo 

determinado (de acuerdo al Informe Anual de ese año) por: "a) la 

conclusión de desincorporaciones recientes de empresas que 

pertenecían al sector público, o a la aplicación de reajustes de 

personal en otras firmas en proceso de hacerlo; b) reestructuración 

y modernización de empresas de gran tamaño lo que ha implicado 

recortes de personal y retrasos en la producción¡ c) un caso 

parecido al anterior ha sido el de muchas firmas que han tenido que 

efectuar ajustes ante la competencia resultante de la apertura 

externa". 29 

De lo anteriormente expuesto, podemos decir que, salvo a fines 

de 1987, los salarios no han aumentado más del 10%, lo cual se 

explica por la politica de pactos que se ha seguido y que establece 

el control de los salarios y el uso del tipo de cambio como ancla 

para el control de la inflación. Asi las cosas, hay que decir que 

los aumentos salariales han sido menores que el aumento de la 

inflación, lo que se traduce en una pérdida del poder adquisitivo 

29 • Banco de México. Informe Anual. 1992, p. 19. 
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. . 
de los salarios' que a su ve~'. deterioran aún" más los ya de por sí 

precarios niveles de vida de ¡~~~blación; 
Además, como vimos _e_n el apartado de politica fiscal, el gasto 

social ha disminuido y, en todo caso, los aumentos recientes que ha 

registrado, sólo han logrado igualar el gasto social que se hacia 

en 1980 ¡ por lo que podemos afirmar que el deterioro en el nivel de 

vida de la población y sobre todo la de escasos recursos se 

acentúa. 

Y si a esto sumamos el desempleo generado por la desincorpora-

ción de empresas públicas y en particular por las liquidadas y 

desaparecidas, y los ajustes de personal y los cierres de empresas 

que han tenido lugar en virtud de la apertura externa que es uno de 

los pilares de la politica de cambio estructural, el panorama se 

vuelve todavía más gris y las esperanzas de lograr el acceso a 

educación, salud, vivienda, etc. se esfuman a pesar de los 

proyectos que apoya el Pronasol, sobre todo si tenemos en cuenta 

que los recursos de Solidaridad, muchas veces se asignan con 

criterios politices y electorales. 

De manera que las metas planteadas en las cartas de intención 

y en los pactos, pasan a engrosar la lista de lo que no se logró 

con la aplicación de las políticas neoliberales y de cambio 

estructural, pues los salarios y su poder adquisitivo bajaron (a 

pesar de haber logrado reducir la inflación) , mientras que el 

desempleo creció, agravando los ni veles de vida de aquellos a 

quienes se pretendia proteger para permitirles el acceso a mejores 

niveles de vida. 
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B) POLÍTICA DE (:AMBIO ESTRUCTURAL • 

._:,.':; .:· .. 
Como dijimos en el apartado, 2 de este capítulo, dentro de la 

política de cambio estructural, se planteaba la necesidad de 

continuar la reforma al sistema financiero y bancario, por lo que 

se tomarían medidas adicionales para mejorar la eficiencia de la 

banca, a la vez que se crearían las condiciones propicias para 

fomentar la inversión extranjera directa. 

En este sentido, vemos que la liberalización financiera 

comenzó en 1984 con la Ley Orgánica del Banco de México que limitó 

el monto de financiamiento que esa institución podía conceder y se 

limitó el ancaje aplicado a los bancos comerciales a 10% de sus 

pasivos computables. 

Además, el programa de reforma financiera en México tuvo que 

modificar las instituciones financieras en por lo menos cinco 

áreas: 

- Liberalización financiera. A fin de sustituir el sistema 

basado en la combinación de restricciones cuantitativas al crédito 

y tasas de interés reguladas, por otro en el que la política 

monetaria se efectuara a través de operaciones de mercado abierto. 

La modificación a este esquema rígido inició en 1978 cuando 

las autoridades emitieron los CETES a fin de desarrollar un mercado 

de dinero; aunque las operaciones eran pequeñas, no había mercado 

secundario y los rendimientos eran fijados por las autoridades. 

Sobre la eliminación gradual de los controles cuantitativos al 

crédito, hay que decir que la segunda fase del proceso de liberali-
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zación financiera' inició en.1988 con la eliminación de los "cajones 

de crédito;, 3o a sectores de alta prioridád y con la supresión de 

los requisitos 'de reserva obligatoria._ Asi, a fines de 1988 

continuó con nuevos brios la liberalizáción financiera con la 

autorización a los bancos comerciales para que invirtieran 

libremente los recursos captados a través de las aceptaciones 

bancarias, manteniendo un coeficiente de liquidez sobre los mismos 

de 30%, ya sea en el Banco de México o en valores gubernamentales. 

Por otra parte, en abril de 1989 se liberaron las tasas de 

interés y se eliminó el encaje legal sustituyéndose por la obliga-

ción de mantener un coeficiente de liquidéz equivalente a un 30%. 

Innovación financiera. Para crear nuevos instrumentos 

financieros que permitan al público financiar sus proyectos al 

costo más bajo posible y se proteja contra una diversidad de 

riesgos. 

Con esta finalidad, entre 1983 y 1991 se multiplicaron las 

opciones de ahorro y financiamiento y, en consecuencia, la gama de 

operaciones que pueden efectuarse en los mercados de dinero y de 

capital. Asi, mientras diez años antes la mayor parte de la 

intermediación se efectuaba mediante instrumentos bancarios como 

los "preestablecidos" (depósitos que sólo se podian retirar en días 

específicos de la semana o del mes y que pagaban tasas de interés 

fijas durante ese periodo), y las cuentas de ahorro y de cheques¡ 

30 • Estos sistemas de cajones selectivos, eran en realidad 
controles cuantitativos al crédito, por lo que los intermediarios 
tenían la obligación de mantener una determinada proporción de sus 
carteras de préstamo asignada a ciertos sectores prioritarios, como 
la agricultura o las pequeñas y medianas empresas. 
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actualmente, el - gobierno, las , empresas_ y . las_ personas realizan 

operaciones financiera's:·"c6ri llh~ _Úv~rsldad de._ 'instrumentos, entre . . - - ' ' ' . - ' ' '· .. ., . ~. ' . ,., .. . . . ' -~ .. 
los que destacan: a) é!,6si-'.ini;trttm~n~~s'clelsector bancario: Cuenta 

Maestra, Preestabl~~·i¿6i';~,:~~1~M5J:i~2~~;s:~~de'depósi to y. Pagarés; 

b) Valores del sect:~~. públrcó :,Y.cates; '.~Paga fes, Bond es, ceplatas, 

Tesobono y Ajustabono; c)>·~~f~f~:;,i~'a·~iC·,s~¿tbr privado: Aceptaciones 

bancarias, Papel comercial y"_Obli~~dio'nes, y d) Instrumentos para 

inversión extranjera en el mer~~a'b:bJrs_átil: Acciones de suscrip

ción libre y Fondos neutros. 31 

- Reformas a la Legislación financiera. Una de las medidas más 

importantes de este paquete regulatorio fue la aprobación (entre 

dicienbre de 1989 y mediados de 1990) por el Congreso de la Ley de 

Instituciones de Crédito, así como como una serie de cambios en 

leyes relacionadas para permitir la creación de grupos financieros. 

Esta Ley de Instituciones de Crédito, regula a la banca lo 

mismo que las actividades del resto de los intermediarios financie-

ros y establece los términos en que el gobierno ejerce control 

sobre el sistema bancario; pues según la ley anterior, la banca se 

consideraba como un servicio público, de ahí que los particulares 

prestaban servicios bancarios al amparo de una concesión discrecio-

nalmente otorgada por la Secretaría de Hacienda; de modo que con la 

nacionalización bancaria de 1982, los bancos se convirtieron en 

sociedades nacionales de crédito. Y según la Ley actual, los bancos 

31 Para más información sobre las características de cada uno 
de estos instrumentos, el lector puede consultar: Aspe, Armella 
Pedro. El camino mexicano de la transformación económica. pp. 79-
80. 
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comerciales. están legalmente constituidas·. 9omo sociedades anónimas 

de capital fijo y nO se requiere conbesié¡ri alguna y operan con 
'• · .. 

autorización otorgada por la Secr~taria de Hacienda. 

Estas nuevas reglas permiten la participación extranjera en la 

banca hasta por un máximo de 30% del capital; además, los derechos 

corporativos de los extranjeros son semejantes a los de los 

inversionistas nacionales. Finalmente, la nueva ley permite la 

inversión extranjera hasta por 49% del capital de las compañias de 

seguros, afianzadoras, almacenes de depósito y arrendadoras. 

En enero de 1990, en el marco de la liberalización financiera, 

se emitió un paquete de seis leyes financieras en las siguientes 

áreas: Mercado de Valores, Compañias de Inversiones, Instituciones 

de Seguro y Organizaciones Auxiliares de Crédito. 

Respecto a la Ley del mercado de valores, su finalidad es 

regular la operación de aquellas instituciones encargadas de 

negociar valores, y las reformas promueven una mayor comercializa-

ción de estos titules en el mercado secundario. Se introduce la 

figura del especialista bursátil, cuya responsabilidad es mantener 

un mercado ordenado, de manera que debe vender cuando la demanda de 

las acciones sea alta y comprar cuando sea baja. A esto hay que 

agregar que la ley fue reformada para permitir la inversión 

extranjera hasta por 30% del capital en las casas de bolsa, con un 

limite de 10% sobre la tenencia individual de acciones. 

- Privatización de los bancos comerciales. Las reformas antes 

citadas proporcionaron el marco básico para emprender la desincor

poración de los bancos de propiedad estatal y la formación de 
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grupos financieros. Así las cosas, el Presidente Carlos Salinas 

envió al Congreso una iniciativa para modificar la Constitución a 

fin de que se pudiera efectuar la privatización de los bancos; tal 

iniciativa fué aprobada en mayo de 1990. Y en septiembre se emitió 

un decreto presidencial que establecía el procedimiento de venta; 

de manera que para mayo de 1991 se inició la venta de los bancos 

comerciales, y como veremos más adelante, terminó por desincorporar 

la totalidad de los 18 bancos existentes. 

- Financiamiento del Banco de México al gobierno. La reforma 

financiera cambió también la forma en que se financia el déficit 

público. Como ya vimos, el gobierno ha hecho un uso cada vez mayor 

de las operaciones de mercado de dinero como fuente de financia

miento de sus requerimientos financieros. 

Como podemos observar, con todas estas reformas se daba 

cumplimiento a las tareas planteadas en las cartas de intención a 

fin de avanzar en el proceso de reforma al sistema financiero, y en 

la creación de las condiciones necesarias para proceder a la 

privatización de las instituciones bancarias. No obstante, 

recordemos que también se hablaba de crear las condiciones 

propicias para fomentar la IED en el país. Y, efectivamente, tales 

condiciones se crearon, el "Reglamento de la Ley para promover la 

inversión mexicana y Regular la Inversión Extranjera", publicada en 

el Diario Oficial el 16 de mayo de 1989; pues se afirmaba que la 

inversión extranjera podía contribuir al proceso de modernización 

económica del país. 
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Hay que decir, sin embargo, que la inversión extranjera mostró 

entre 1982 y 1988 un comportamiento favorable, pues pasó de 626.5 

millones de dólares a 3 157.1 millones de dólares en ese periodo; 

por lo que el monto acumulado sumó 24 087.4 millones de dólares 

(ver cuadro 21) . 

CUADRO 21 

INVERSIÓN EXTRANJERA TOTAL1 

(millones de dólares) 

Año Nueva Inversión Acumulada 

1982 626. 5 10 786.4 

1983 683.7 11 470.1 

1984 1 442.2 12 899.9 

1985 1 871.0 14 628.9 

1986 2 424.2 17 053.1 

1987 3 877.2 20 930.3 

1988 3 157.1 24 087.4 

1989 2 913.7 27 001. l 

1990 4 978.4 35 473.5 

1991 9 414.6 44 888.1 

19922 18 919.0 63 807.1 
uent:.e: :secretar .1..ct ue comercio y .to·omento 1naustrJ.a.i., Comision Nacional de 

Valores; y La Economía Mexicana en cifras, 1991. 
1 Incluye inversi6n en cartera. 
2 Dato proporcionado por el Banco de México, Informe Anual, 1992, p. 186. 

En este contexto, el Reglamento antes mencionado, considera la 

posibilidad de admitir hasta 100% de capital extranjero en 

determinadas ramas de actividad económica bajo ciertas condiciones, 

es decir, siempre y cuando se cumpla con ciertos requisitos. 

Asimismo, el 21 de junio de 1989 se expidieron dos resoluciones 

generales para agilizar los trámites y simplificar los procedimien-

tos y requisitos. 
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Es así que se reducen a cinco la·s condiciones que deberán 

cumplir los inversionistas extranjeros para registrar sus inversio-

nes; para evitar el burocratismo, toda solicitud de autorización 

deberá ser resuelta en un plazo no mayor de 45 días hábiles, pues 

en caso contrario, se entenderá como resuelta favorablemente dicha 

solicitud. 

Otra cuestión importante, es que se permite el acceso al 

capital extranjero al mercado de valores a través del llamado 

capital "neutro", mismo que le permite participar en los rendimien-

tos de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, 

pero no en los derechos corporativos, es decir, ni en su control ni 

en su administración¡ también se considera factible que el capital 

extranjero invierta en actividades turísticas e industriales 

(centros comerciales y desarrollos turísticos, entre otros); y 

mediante fideicomisos temporales, se permitirá igualmente la 

inversión externa en compañías mexicanas ya establecidas que posean 

un fuerte potencial exportador o enfrenten dificultades financie

ras. 32 

También se permite una participación mayoritaria extranjera 

con la aprobación previa de la Comisión Nacional de Inversión 

Estranjera en algunas ramas como agricultura, ganadería, caza, 

extracción de madera; edición de periódicos y revistas, servicios 

privados de educación a todos los niveles desde preescolar hasta 

32 Para más información, véase: Dirección de promoción y 
coordinación de la Dirección General de Inversión Extranjera de la 
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial. "Política actual en 
materia de inversión extranjera". El Mercado de Valores. No. 19, 
Octubre 1 de 1989. pp. 21-24. 
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superior; en el transporte.• terre~tr~:. Y . . aére.o ·y•. ros .. · servicios 

finanCierOS I de Segur~~ Y flari~~S~ JJ , ... . .. 
,:,-"·,.,.: 

Como se 

extranjera 
<:~-~'.~'.:.,·-¡ 

cambios en 

también por 

L ,'.•• - ·:~~ _- • ' 

ra total fue de 18 919 millones de dólares ~y·'1a acumulada sumó 

63 807.1 millones de dólares. 

i) Polltica comercial. 

En materia comercial, las cartas de intención y los pactos de 

estabilización decían que continuarla la sustitución de permisos 

previos por aranceles y que el arancel máximo bajaría a 20%, que 

desaparecerla la sobretasa de 5% de impuesto a la importación y que 

se modificarla la estructura de los aranceles a la importación para 

disminuir la dispersión y eliminar distorciones por los diferencia-

les vigentes. 

Al respecto hay que decir que entre las medidas de polltica 

comercial que se pusieron en vigor en 1988 destacan la eliminación 

de las tasas arancelarias de 40, 30 y 25%, as1 como la reducción de 

la tasa máxima de 40 a 20%, la disminución de otras tasas a niveles 

de 15, 10, 5 y 0%, y la eliminació11 de la sobretasa de impuesto al 

comercio exterior de 5%; asimismo, se eliminó el permiso previo de 

33 Palekar, Sergio. "La inversión 
Investigación Económica. No. 194, p. 295. 

extranjera en México". 
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importación para 177 fracciones que antes estaban cerradas casi por 

completo a la libre importación. 

Por lo que toca a las medidas orientadas a desalentar las 

prácticas desleales en el comercio exterior, en 1988 se determinó 

la imposición de cuotas compensatorias provisionales a determinadas 

importaciones (microcomputadoras procedentes de EEUU, de sondas 

uretrales de Malasia, etc.). De estas cuotas siete quedaron sin 

efecto en el curso del mismo año. 

Además, la eliminación de las barreras no arancelarias y la 

reducción de los aranceles, se llevó a cabo en tres etapas. En la 

primera, México suprimió en 1985 permisos de importación por casi 

el 75% de las fracciones arancelarias sujetas a restricciones 

cuantitativas, para comenzar después un proceso gradual de 

eliminación de las cuotas restantes; y que continuó con el ingreso 

de México al GATT en julio de 1986. Como resultado de este primer 

movimiento hacia la apertura comercial, a fines de ese año el 28% 

del valor de las importaciones quedó sujeto a permisos, en 

comparación con 83% que tenía a principios de 1985 (ver cuadro 22) ¡ 

mientras que el aranc.el promedio ponderado bajó de 16. 4% en 1982 a 

13.1% en 1986 y la dispersión (número de tasas) se redujo de 16 a 

11 niveles arancelarios (cuadro 23). 
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CUADRO 22 

DINÁMICA DE LA APERTURA COMERCIAL 

Cobertura de los permisos 
Año de importación* 

1963 100.0't 

1964 63.0't 

1965 35.1% 

1966 21.2% 

1969 16.4% 

1990 13.7% 

1991 9.1% 
uente: ;:,t=c;;retari.a de Comercio Industr>.al. y Fomento 

• Porcentaje del valor total de las importaciones sujetas a permisos. 

La segunda etapa comenzó con la implementación del PSE, y se 

caracterizó por la acelerada pol1tica de apertura corno parte del 

propio programa de estabilización; as1, de diciembre de 1987 a 

diciembre de 1988 el arancel más alto descendió de 100 a 20% y el 

número de articules sujeto a restricciones cuantitativas pasó de 

1 200 a 325, representando el 21.2% de las importaciones totales 

(cuadro 22). Durante 1989, 13 art1culos adicionales quedaron 

excluidos del esquema de restricciones de cuotas y 106 más durante 

1990. A fines de 1991 sólo el 9.1% del valor total de las importa-

ciones estaba sujeto a permisos de importación. 

194 



CUADRO 23 

1 
ESTRUCTURA ARANCELARIA 

1 

1 1982 1986 1989 1990 1991 1 

Número de frac-
e iones ar anee-
larias 8 008 8 206 11 838 11 817 11 812 

Arancel prome-
dio 27.0% 22.6% 13.1% 13 .1% 13.1% 

Arancel prome-
dio ponderado 16.4% 13.1% 9. 7% 10.5% 11.1% 

Número de tasas 16 11 5 5 5 

Arancel máximo 100% 100% 20% 20% 20% 
Fuente: secretarla de Comercio y Fomento Industrial, en El camino mexicano de la 
transformación económica. Pedro Aspe A .. 

Respecto a los niveles arancelarios, el número de categorías 

disminuyó a 5 hacia fines de 1987, llevando el arancel máximo hasta 

el 20%; así en 1990, más del 20% del valor total de las importacio-

nes ingresó al país sin tener que pagar impuestos, mientras que la 

cantidad restante quedó sujeta a tasas entre 5 y 20%. 

La tercera etapa se caracterizó por el fortalecimiento de las 

relaciones bilaterales con nuestros principales socios comerciales. 

Así, después de 1987, en 1989 se firmó un nuevo convenio para 

iniciar conversaciones globales que facilitaran el comercio y la 

inversión. En marzo de 1990, las relaciones comerciales y de 

inversión con Canadá estaban regidas por el convenio comercial de 

1946 y el Memorándum de Entendimiento sobre aspectos relacionados 

con el comercio de 1984. 

El 11 de junio de 1990, los Presidentes Carlos Salinas y Busch 

dieron instrucciones a sus respectivas Secretarías de Comercio para 

iniciar los trabajos relacionados con un Tratado de Libre Comercio; 
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y en los meses siguientes Canadá se sumó al proceso. Hasta agosto 

de 1993, la negociación se centró en seis áreas de discusión. La 

primera se referia a aspectos de acceso al mercado, incluyendo 

barreras arancelarias y no arancelarias, reglas de origen, compras 

de gobierno, agricultura, industria automotriz y otras industrias. 

la segunda se referia a la regulación comercial como normas, 

subsidios y prácticas anti-dumping. La tercera se relacionaba con 

los servicios financieros y de seguros, transportación terrestre, 

telecomunicaciones y otros. La cuarta se refería a la inversión. La 

quinta a patentes y propiedad intelectual y la sexta a la solución 

de controversias. 

También se negoció un Tratado de Libre Comercio con Chile y se 

estaban negociando convenios semejantes con Venezuela, Colombia y 

los paises centroamericanos. 

Con todo esto, se dió cumplimiento a las metas establecidas en 

materia comercial, según las cartas de intención de 1991 y 1992. 

ii) Privatización. 

Como ya se ha dicho, con el inicio de la crisis financiera de 

1982, México cambió sus prioridades con respecto al grado de 

intervención que debe tener el sector público en la economía. 

Así, el gobierno decidió impulsar un programa de desincorpora

ción que ha sido muy drástico, a fin de que a mediano plazo, se 

lograra hacer más eficiente el funcionamiento del sector público. 
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CUADRO 24 

MÉXICO: EVOLUCIÓN DEL SECTOR PÚBLICO 
(diciembre 1982 - 1987) 

1 1 1982 1 1983 1 1984 1 1985 1 1986 1 
Organismos des-
centralizados 102 97 95 96 94 

Empresas de par-
ticipación mayo-
ritaria 744 700 703 629 528 

Fideicomisos 
públicos 231 199 173 147 108 

Empresas de par-
ticipación mino-
ritaria 78 78 78 69 7 

Total 1 155 1 074 1 049 941 737 

CUADRO 24 (continuación) 

MÉXICO: EVOLUCIÓN DEL SECTOR PÚBLICO 
( 1988 - febrero 1992) 

1988 1989 1990 1991 

Organismos des-
centralizados 89 88 82 77 

Empresas de par-
ticipación mayo-
ritaria 252 229 147 119 

Fideicomisos 
públicos 71 62 51 43 

Empresas de par-
ticipación mino-
ritaria o o o o 

Total 412 379 280 239 
,.uente: Unidad de Desincor p oración de Entidades Paraestatales. 

Asi de 1 155 empresas que habia en poder del Estado en 1982, 

sólo quedaban 232 en febrero de 1992 (ver cuadro 24) y para fines 

de diciembre del mismo año, eran 21.7, de las cuales, 82 eran 

organismos descetralizados, 100 empresas eran de participación 

mayoritaria y 35 eran fideicomisos públicos. Estas cifras toman en 

1.97 

1987 1 

94 

437 

83 

3 

617 

1992 

77 

112 

43 

o 
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consideración la creación que se hizo durante 1992 de 8 entidades: 

las cuatro filiales de Pemex, la Comisión Nacional de los Derechos 

Humanos, el Instituto Nacional de Capacitación Fiscal, la Procura-

duria Agraria y el Centro de Investigación y Desarrollo Tecnológico 

en Electroquimica. 34 

Sobre el impacto de la privatización en las principales 

variables macroeconómicas, se pueden establecer dos periodos bien 

diferenciados: uno de 1983 a 1988 y el otro de 1989 a la fecha. 

Durante el primero, el proceso avanzó lentamente y el impacto en la 

economia fue moderado. En contraste, el segundo período se 

caracterizó por la rapidez con la que se ha llevado a cabo la 

privatización. 

El cuadro 25 muestra que solamente se vendieron 360 empresas, 

y que la mayoría de los casos fueron realmente liquidaciones y 

desapariciones (431). 
CUADRO 25 

PROCESO DE PRIVATIZACIÓN DE EMPRESAS PÚBLICAS 
(hasta febrero de 1992) 

No. de Empresas 

Desincorporación concluida 905 

Liquidadas y desaparecidas 431 

Fusionadas 82 

Transferidas 32 

Vendidas 360 

En proceso de privatización 87 

Sector paraestatal en 1982 l 155 

Sector paraestatal en 1992 232 
. - -Fuente: Unidad de OesJ.ncorporacion, Secretaria de Hacienda y Secretaria de 

Programación y Presupuesto. La cifra del tamaño del sector paraestatal en 1992 
incluye el efecto de la creación de nuevas paraestatales. 

34 Banco de México. Informe Anual. 1992, p. 79. 
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De acuerdo con la clasificación del Censo Industrial Mexicano, 

hasta el 30 de noviembre de 1988 el gobierno se habla retirado de 
- . . 

22 ramas económicas, y estaba en proceso de retirarse de otras 

cuatro. 

Respecto al impacto de la privatización en el empleo, este fue 

más alto en tres grandes empresas: la Fundidora Monterrey que tenia 

9 043 empleados, Uramex con 2 549 y Ayotla Textil que tenia 1 690 

trabajadores. Además, de acuerdo con el INEGI de 1984 a 1988 hubo 

una reducción de 25 200 empleos en las empresas públicas. Esta 

disminución fue mayor en las industrias manufactureras pues cayó en 

32.7%, lo que significa una caída de 77 618 empleados en cuatro 

años. 

Por otra parte, 1990 y 1991 fueron años durante los cuales los 

ingresos obtenidos por el proceso de desincorporación se elevaron, 

pues en 1990 estos ingresos representaron 9 017.2 miles de millones 

de pesos y en 1991 ascendieron a 32 090 miles de millones, que es 

equivalente a alrededor de 65.3% del total percibido por el proceso 

de privatización hasta febrero de 1992. 

Hay que enfatizar que gran parte de la recuperación de la 

confianza del sector privado se puede atribuir al proceso de 

privatización, sobre todo .a partir de 1990 cuando se inició la 

desincorporación del Estado de las grandes empresas paraestatales 

y los bancos. 

El cuadro 26 nos presenta los ingresos provenientes de la 

privatización de los ocho principales bancos comerciales, realizada 

entre mayo y noviembre de 1991. Así, vemos que el total de estos 
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ingresos fue de 22 632 647 millones de dólares. Este proceso de 

privatización de las instituciones bancarias comerciales concluyó 

en 1992. 

CUADRO 26 

INGRESOS l'~lOVENIENTES DE LA l'RIVATI ZACIÓN DE LOS BANCOS COMERCIALES 

Banco Fecha Total 
(millones de dólares) 

Mercantil 14-VI-1991 611. 200 

Banpaís 21-VI-1991 544.989 

Banca cremi 28-VI-1991 748.291 

Banca Confía 09-VIII-1991 892.260 

De Oriente 16-VIII-1991 223.221 

Bancreser 23-VIII-1991 425.131 

Banamex 30-VIII-1991 9 744.982 

Bancomer 08-X-1991 8 564.213 

BCH 18-XI-1991 878.360 

TOTAL 22 632 647 
Fuente: Uni.ctaci ele Desi.ncorporacion, Secretaria de Hacienda e Informe Anual; Banco 
de México, 1991 (p. 229) 

A fin de prevenir algunos efectos no deseados en la economia 

debido a la enorme cantidad de dinero disponible proveniente del 

programa de privatización, el gobierno adoptó dos medidas de 

politica económica. La primera fue depositar en un Fondo de 

contingencia en el Banco de México todo el dinero procedente de· las 

ventas de las paraestatales; la segunda medida fue comprar bonos 

públicos en poder del Banco de México por un valor de 20 mil 

millones de pesos, con dinero del fondo de contingencia, a fin de 

reducir la base monetaria y, disminuir la enorme deuda pública 

interna y, por lo tanto, su servicio (ver cuadro 27). 
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CUADRO 27 

FONDO DE CONTINGENCIA 
(a noviembre de 1991) 

Miles de millones de 
Por la venta de: Millones de dólares. pesos. 

Bancos o.o 6 229.2 

Telmex 451. 3 13 286.2 

Otros o.o 127.4 

Interés acumulado 14.8 506.8 

Reoaaa de la deuda o.o 20 027.0 
Fuente: Tesoreria ue .l.a. rt:ui=raci.on, secretaria de Hacienaa. 

Se puede decir que las ventas más significativas de hecho 

están terminadas. La más reciente es la venta del segundo paquete 

accionario de Telmex. Los ingresos obtenidos por tales ventas 

significaron ingresos extraordinarios para el gobierno federal y se 

.!, ~ han ido depositando en el Fondo de Contingencia (y), es tal su 

monto acumulado, de 55.3 billones de pesos desde que fue creado el 

fondo hasta el mes de agosto de 1992, que permitió emplearse una 

parte de ellos para amortizar la deuda interna (7 171 millones de 

dólares) en 1992. 35 

Después de esta breve exposición, podemos decir que el 

programa de privatización ha contribuido a estabilizar la economia, 

ha ayudado a fortalecer las finanzas públicas, ha contribuido a 

restaurar la confianza del sector privado y ha incentivado la 

inversión real al ofrecer a los empresarios nacionales una nueva 

gama de posibilidades de negocios para desarrollar. 

35 Sánchez, Daza Alfredo. "Alcances y limites de la estrate
gia de estabilización en México (Una revisión del enfoque adoptado 
y de sus resultados)"· Análisis Económico. No. 21, Vol. X, 1992. p. 
75. 
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iii) Desregulación. 

El PECE planteaba que se buscaria a nivel nacional efectuar 

una desregulación económica a fin de eliminar la ineficiencia y 

propiciar mayor competencia (cuadro 4). 

Es asi que para evitar obstáculos a la participación del 

sector privado en aquellas áreas económicas y sectores en que habia 

restricciones o barreras para la libre entrada, el gobierno redujo 

y eliminó reglamentaciones, descentralizó decisiones y desreguló 

grandes sectores. Los avances en materia de desregulación son en 

las siguintes áreas: 

Comunicación y transporte. La nueva ley de cargas en 

carreteras interestatales fue aprobada en julio de 1989; y permite 

la libre transportación en autopistas federales de cualquier tipo 

de carga, excepto explosivos y sustancias tóxicas y la carga y 

descarga en cualquier localidad. 

Esta ley fue complementada con otras en 1992; y que ofrecian 

a los usuarios libertad para seleccionar el transporte adecuado 

según sus necesidades. Asimismo, la reglamentación fija de las 

tarifas fue reemplazada por limites; se prohibieron los cargos por 

servicios no recibidos y se relajaron las concesiones de permisos 

necesarios para el trnsporte de turismo por carretera. 

Industria automotriz. En diciembre de 1989 inició la 

desregulación de ese sector; desde entonces las empresas automotri

ces sólo cumplen con dos condiciones: mantener una cuenta comercial 

equilibrada y observar los limites impuestos en la integración 

vertical de las industrias de productos terminados. Se han 
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eliminado las restricci.ones que imponian requisitos de contenido 

nacional, sustitución de -importaciones, selección de proveedores, 

modelos y lineas, participación extranjera y prohibición de 

importaciones de vehiculos de su propia marca no ensamblados en el 

pais. 

- Telecomunicaciones. Se permite la operación sin necesidad de 

autorización previa, de equipo de telecomunicaciones como fax, 

télex, intercambio telefónico y equipamiento multilineal, con lo 

cual se redujeron los costos de las comunicaciones. Además, la 

concesión de Telmex fue modificada, pues originalmente ésta 

estipulaba que esta compañia era el único proveedor de servicios 

telefónicos al público. Esto se complementó con la privatización de 

Telmex en 1990. 

- Mineria y petroquímicas. El 27 de septiembre de 1990 se 

emitió una nueva ley de minería que simplificó los procedimientos 

necesarios para obtener concesiones mineras y redujo el tiempo para 

la toma de decisiones, todo ello a fin de motivar el desarrollo 

tecnológico en el área y aumentar la inversión privada en la misma 

y reducir asi la participación estatal. Respecto a petroquimicas, 

en enero de 1990, se eliminaron las restricciones sobre la 

producción del sector privado de productos especializados que son 

derivados básicos del refinado, y se abolió la autorización previa 

requerida de la SEMIP para elaborar estos productos. 

- Agricultura. En junio de 1990 se eliminó el sistema de 

permisos requeridos para sembrar y transportar frutas y vegetales 

para exportación. A fines de ese año, se eliminaron los subsidios 
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azucareros y se abolió la ley del Impuesto sobre el azúcar, cacao 

y otros productos, estableciéndose su libre mercadeo, exportaciones 

e importaciones de azúcar, cacao y sus próductos colaterales. Y en 

julio de 1990, se desreguló la producción, distribución y venta de 

la harina de maíz, de la masa de maíz y de la tortilla. 

-otras actividades. En 1898 y 1990 se aprobaron varias 

enmiendas a la Ley Aduanera, para dar mayor flexibilidad a los 

agentes aduanales, liberan las tarifas y facilitan el concesiona

miento de nuevas tarifas. 

En junio de 1989 se realizó un acuerdo para eliminar los 

obstáculos sobre las restricciones de empaques de alimentos siempre 

y cuando cumplan con los requisitos de salud, con el establecimien

to de un sólo método estadístico para la verificación del contenido 

neto. 

También fue anulada la ley sobre las Factorías de fósforo y el 

mercado de sal fue abierto a la competencia. 

En acuacultura, la Ley General de Pesca, fue modificada, dando 

oportunidad a personas y empresas, además de las cooperativas 

camaroneras, a que se involucren en esa actividad. 

Y sobre la industria textil, fueron eliminados los decretos 

que establecen la necesidad de autorización para el establecimiento 

y/o ampliación de fábricas de productos textiles. 

Como puede verse, en materia de desregulación, hubo avances a 

fin de promover la participación de los inversionistas privados y 

reducir la del Estado, todo ello en el marco de la política de 

cambio estructural que se ha venido aplicando desde 1983. 
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e o N e L u s I o N E s. 

Después de haber expuesto las principales medidas de política 

económica que se implementaron durante el periodo 1982-1992, y de 

hacer un análisis más detallado a partir de 1988, estamos en 

posibilidades de exponer algunas conclusiones derivadas de la 

aplicación de los diferentes programas de estabilización (PSE, PECE 

y Nuevo PECE} y de los compromisos que se establecieron con el FMI, 

vía la firma de las diferentes cartas de intención; a la luz de los 

resultados que se obtuvieron. 

La aplicación de las políticas de estabilización durante la 

primera etapa (1982-1987), tendientes a enfrentar la crisis 

generalizada que presentaba la economía mexicana dieron como 

resultado el ajuste de las finanzas públicas y del sector externo, 

aunque a costa de un efecto recesivo en la actividad económica. Sin 

embargo, este ajuste no permitió lograr el objetivo central que 

tanto el PIRE como el PAC se habían planteado, y que era el control 

de la inflación; pues de hecho ésta se aceleró a partir de 1983 

hasta alcanzar el 159.2% en 1987 en un contexto de especulación 

financiera creciente que desembocó en la crisis de 1987. 

Este ajuste se logró, además, sobre bases muy endebles y en 

condiciones desfavorables por la caída de los precios internaciona

les del petróleo y el pesado servicio de la deuda externa. A esto 

hay que agregar que, en todo caso, las metas se cumplieron a costa 

de afectar otras variables macroeconómicas como precios, crecimien-
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to del PIB, empleo y salarios'. De modo que no se cumplieron los 

objetivcis. centrales de combatir a fondo la inflación, recuperar el 

creciml~ntÓ d;¿r(~IB y sentar las bases para un desarrollo económico 

sostenido.y ' ; . 
'. :: •·. .. : r-·< '.:· ~- _·' ·. 

La; iTl~orpcir~clón.de politicas.decorte heterodoxo contenidas 

en los pact:'ós ~a partirde 1988'-y.ll'a~fa• 1992, vuelven a poner el 

acento en el control de la inflación toda vez que los programas 

anteriores (PIRE y PAC) no pudieron hacerlo, de modo que ahora el 

objetivo fundamental era abatir la inflación. 

Esta politica de pactos tuvo éxito en su objetivo central: 

abatir la inflación, apoyándose para ello en el superávit de las 

finanzas públicas y sobre todo en la politica de tipo de cambio 

sobrevaluada, la apertura comercial y la entrada de capitales, 

permitiendo importaciones baratas para compensar la escasez 

relativa de bienes en el pais. No obstante, se perdió el superávit 

comercial registrado en la etapa anterior y se registró un déficit 

creciente que, a su vez incidió sobre la cuenta corriente de la 

balanza de pagos que también tuvo crecientes déficit. 

Cabe mencionar que las diferencias en la productividad entre 

la economia mexicana y la norteamericana y la sobrevaluación 

cambiaría fueron responsables del crecimiento de las importaciones 

que pasaron de 12 mil millones de dólares a 62 mil millones (de 

1987 a 1992) y del cambio del superávit de 8 433.3 millones de 

dólares en 1987 por el déficit de 15 933 millones de dólares en 

la balanza comercial externa en 1992. Este déficit, además, es 

resultado de la apertura comercial y revela los desequilibrios 
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productivos de la economía, pero no sólo eso, sino que la misma 

reactivación de la economía, dadas las defic"iencias antes citadas, 

exigió un mayor flujo de bienes intermedios y de capital, así como 

de bienes de consumo, resultado de esta apertura comercial y de la 

consiguiente entrada al país de una gran cantidad de productos más 

competitivos en términos de precio, más no en calidad. 

El déficit comercial también se explica por el impacto de la 

política cambiaría adoptada a raíz de la aplicación de la política 

de pactos, que se traduce en una apreciación del peso frente al 

dólar que terminó por sobrevaluarse. De ahí que las medidas de 

ajuste cambiaría han sido insuficientes y por ello en el pacto 13 

se aceleró el deslizamiento de la paridad. 

otro factor que incide sobre la balanza comercial es el menor 

ritmo de crecimiento de las exportaciones, toda vez que no se ha 

instrumentado una política de modernización y de inversión hacia 

dicho sector, lo que ha obstaculizado la generación de divisas y el 

crecimiento sostenido de la economía. Además, si bien crecieron las 

exportaciones manufactureras, su composición aún no muestra la 

modernización que se esperaba en la reforma estructural del sector 

externo, puesto que la tercera parte de dichas exportaciones 

corresponden a la industria automotríz; de ahí que la diversifica

ción de las exportaciones manufactureras no ha avanzado lo 

suficiente como para situar al sector externo en una posición 

menos vulnerable. Por lo tanto, la estrategia económica está 

cuestionada pues su éxito está basado en el aumento de ·las 
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exportaciones que se dará a raiz de la firma del TLC con Estados 

Unidos y Canadá. 

Ahora bien, la venta de empresas, la liberalización de la 

economia y las facilidades dadas a la inversión extranjera, 

efectivamente impulsaron la entrada de capitales al pais; pero sólo 

para financiar el creciente déficit en cuenta corriente y mantener 

estable el tipo de cambio nominal, perdiendo asi la oportunidad de 

que dicha entrada de capitales se tradujera en la creación de bases 

firmes para crecer y reducir el déficit externo. En consecuencia, 

en un contexto de apertura comercial externa, esta entrada de 

capitales salió vía crecimiento de las importaciones. Así las 

cosas, ante las dificultades para financiar ese déficit, se han 

acentuado las políticas contraccionistas, es decir, el costo ha 

sido crecer pero en forma lenta, pues al frenar la actividad 

económica se reducen las presiones sobre el sector externo. Esta 

tendencia está presente desde 1991 en que bajó el PIB y continúa 

hasta la fecha, afectando los niveles de empleo, sobre todo en la 

industria manufacturera que se ha visto afectada desde 1991, además 

del costo salarial que esto implica, pues la riqueza en el país se 

sigue ajustando desfavorablemente para los asalariados. Asi, de 

seguir esta tendencia a la desaceleración de la economía y de 

reducción de la inversión productiva, las utilidades se seguirán 

obteniendo de la esfera especulativa, en detrimento de la inversión 

productiva . 

A esto hay que agregar que un requisito para la entrada neta 

de capitales fue mantener altas las tasas de interés reales, a tal 
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grado que se situaron por encima de las tasas de interés prevale

cientes en Estados Unidos, situación que les permitió absorber 

recursos financieros del exterior para cerrar la brecha de la 

cuenta corriente de la balanza de pagos. 

Como puede verse, ahora somos más vulnerables que al iniciar 

la politica de pactos, no sólo por la magnitud del déficit y los 

problemas para financiarlo, sino porque ahora a diferencia de antes 

tenemos menos activos públicos y un aparato productivo más 

deteriorado que le impide enfrentar los problemas del sector 

externo. 

La renegociación de la deuda externa se logró de acuerdo a lo 

establecido en la politica de pactos y en los convenios firmados 

con el FMI, generando un clima de confianza junto con la privatiza

ción y la desregulación de la economia, aunque hay que decir que 

los resultados fueron más favorables para los paises acreedores que 

para nuestro país, pues si bien se redujo la deuda, ésta renegocia

ción garantizó a aquéllos el pago de la deuda y su servicio, 

eliminando la posibilidad de una eventual suspensión de pagos. 

En cuanto a la politica de cambio estructural, se avanzó, 

sobre todo en lo que a las reformas al sistema financiero y 

bancario se refiere, asi como en incentivar la inversión extranje

ra. 

También se cumplió la meta de lograr una mayor apertura 

comercial y de sustituir los permisos previos de importación por 

aranceles; aunque como hemos venido diciendo, a costa de aumentar 
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la vulnerabilidad de la economia y de crecientes déficit de la 

balanza comercial y de cuenta corriente de la balanza de pagos. 

Si en algo podemos decir que el gobierno cumplió su cometido, 

fue justamente en la desincorporación de empresas paraestatales, 

pues de 1 155 que habia en 1982, sólo quedaron a fines de 1992 217 

empresas¡ lo que representó una fuente de ingresos muy importante 

para lograr el ajuste de las finanzas públicas, toda vez que las 

reformas tributarias de hecho, sólo lograron mantener prácticamente 

constantes los ingresos tributarios. A la vez, estos ingresos 

extraordinarios permitieron formar un fondo de contingencia, que 

contribuyó a disminuir la deuda pública interna. 

Sin embargo, el proceso de privatización no ayudó a a mejorar 

los niveles de bienestar de la población como se habia dicho, y 

menos aún ayudó a mejorar la distribución del ingreso, pues tales 

ingresos se utilizaron más con propósitos de estabilización que 

para redistribuir el ingreso. Además, contrariamente a lo que se 

decia, la mayoria de las empresas que fueron privatizadas estaban 

produciendo ingresos al gobierno, de ahi que el sector público va 

a enfrentar un menor flujo de recursos después de la privatización. 

Esta menor presencia del Estado en la economia como resultado 

de la privatización, se vio reforzada con la desregulación que tuvo 

lugar en actividades como comunicaciones y transportes, telecomuni

caciones, etc., permitiendo una mayor participación del capital 

privado nacional y extranjero, perdiendo el Estado su papel 

regulador de la economia. 
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En suma, la aplicación de estas politicas de cambio estructu

ral y de apertura externa han originado crecientes déficit 

externos, cierre de empresas, destrucción de la capacidad producti

va, mayor desempleo que tradujo en un deterioro de los niveles de 

vida de la población (agudizado por el menor gasto social) y mayor 

vulnerabilidad externa. Por consiguiente, no podemos de ninguna 

manera pensar que en este periodo y sobre todo a partir de 1988 la 

politica económica del gobierno ha sido del todo exitosa, pues si 

bien se lograron algunas metas, ya vimos cuáles fueron los costos. 
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