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Se.cción 
nacional 

SECTOR FISCAL Y 
FINANCIERO . 

Evolución del tipo 
de cambio, 1976-1987 

Después de 22 años de estabilidad cambia-

Las info rmacio nes que se reproducen en es ta 
sección son resúmenes de noticias aparecidas 
en diversas publicaciones nacionales y extran­
jeras y no proceden originalmente del Ban­
co Nacional de Comercio Exterior, S.N.C., 
sino en los casos e n que as í se manifies te. 

ria, el 31 de agosto de 1976 el Gobierno me­
xicano devaluó el peso. El tipo de cambio 
se elevó de 12.50 pesos por dólar a 20.60 
pesos, lo que representó una depreciación 
de 64.8%. A partir de entonces la cotiza­
ción ha experimentado un constante dete­
rioro y en la actualidad (principios de sep­
tiembre) el dólar se cotiza, tanto para el tipo 
controlado como para el libre, en alrede-
dor de 1 500 pesos. 1 · 

1. En comparación con el tipo de cambio 
vigente hasta agos to de 1976 la devaluació n es 
de 11 900%. La información estadística emplea­
da en esta nota se obtuvo de las siguientes publi­
caciones: Banco de México, Indicadores Econó­
micos, varios números; FMI, Estadísticas Finan-

Período 1976-1983 

D e agosto de 1976 al 17 de febrero d e 
1982 , fecha en que el Banco de México se 
retiró temporalmente del mercado de cam­
bios, la paridad cambiaria2 permaneció re­
lativamente estable, es decir, no registró va­
riaciones bruscas. Así, mientras que al final 
de diciembre de 1976 el dólar se cotizaba 
en 19.95 pesos, en los últimos días de la pri-

cieras In ternacionales, varios números; CEPAL, 
Estudio económico de América Latina y el Cari­
be, ONU, Santiago de Chile, varios años, y Ban­

·co de México, Informe anual 1986, México, 
1987. 

2, En esta nota se usa el término paridad cam­
biaría como sinónimo de tipo de cambio. 
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mera quincena de febrero de 1982 lo ha­
cía en 26.62 pesos: en casi 62 meses el ti­
po de cambio sólo se incrementó 33.4%. 
Empero, esto no significaba la ausencia de 
fuerzas que presionaran hacia un mayor de­
terioro. Po r ejemplo, la inflación acumula­
da durante el período fue de 206.73%, muy 
superio r .a la depreciación cambiaria. Asi­
mismo, de 1976 a 1981 el déficit en la cuen­
ta corriente registró un monto acumulado 
de 39 634.9 millones de dólares. El firme 
propósito de las autoridades monetarias de 
evitar que la inflación se disparara , así co­
mo el margen de maniobra que represen­
tó para el Banco de México la gran liqui­
dez de que dispuso el país en ese período, 
proveniente tanto de la venta de petróleo 
como de la contratación de créditos exter­
nos , hicieron posible mantener relativa­
mente estable el tipo de cambio. 

Las exportaciones de petróleo crecieron 
en forma sorprendente a partir de 1977 . En 
ese año dichas ventas ascendieron a 1 037.3 
millones de dólares, 84.3% más que en 
1976, cuando fueron de 562 .9 millones; las 
exportaciones totales se incrementaron 
27.2%. La tendencia ascendente de las ven­
tas de hidrocarburos persistió prácticamen­
te durante todo el lapso 1976-1982, perío­
do en que se mantuvo la estabilidad del tipo 
de cambio. El valor de las exportaciones pe­
troleras alcanzó su monto más alto en 1982, 
con 16 477.2 millones de dólares. Su ele­
vado dinamismo, muy superior al de las ex­
portaciones totales, dio lugar a que para 
1982 esas ventas representaran 77.6% del 
valor de las exportaciones totales; en 1976 
sólo participaron con 15 .4 por ciento. 

La afluencia de créditos externos duran­
te 1977-1982 también contribuyó a evitar 
fluctuaciones abruptas en la paridad cam­
biaría. Según datos de la CEPAL el saldo de 
la deuda externa se elevó de 26 583 millo ­
nes de dólares en 1977 a 75 000 millones 
en 1982,3 esto es, una tasa media anual de 
crecimiento de 2 3. 1 %; de 1982 a 1986 di­
cha tasa fue de 2.5 por ciento. 

La relativa estabilidad del tipo de cam­
bio hasta febrero de 1982 llegó a su fin 
cuando ese mismo mes el Banco de Méxi­
co se retiró del mercado cambiario para que 
las fuerzas del mercado establecieran la pa­
ridad peso-dólar. De inmediato la cotiza-

3. Las cantidades se refieren a la deuda total 
bruta desembolsada. 

ción del dólar se elevó de 27 a 48 pesos , 
ubicándose al final de febrero en 44.64 pe­
sos, es decir, una devaluación de 67.7% 
con respecto a la paridad de mediados de 
febrero; esa variación fue muy parecida a 
la registrada en agosto de 1976 (64.8%). La 
devaluación no causó mucha sorpresa pues, 
como ya se señaló, existían factores que ha­
bían provocado la sobrevaluación del 
peso4 y que hacían previsibles modifica­
ciones en el mercado cambiario. Entre las 
variables que auguraban esos cambios des­
tacan el elevado déficit en cuenta corrien­
te, el incremento en el diferencial inflacio­
nario entre México y Estados Unidos y las 
dificultades para obtener más créditos del 
exterior. 

El régimen de flotación se extendió has­
ta junio del mismo año. En esa fecha el Ban­
co de México anunció su decisión de regre­
sar al mercado cambiario para evitar 
fluctuaciones bruscas, aclarando que las 
fuerzas del mercado determiíurían el ritmo 
de deslizamiento de la moneda; para enton­
ces la paridad peso-dólar se ubicaba en al­
rededor de 48 pesos. En agosto se estable­
cieron dos tipos de cambio de la moneda 
nacional con respecto al dó lar estadouni­
dense: el preferencial y el libre . El prime­
ro se cotizó inicialmente en 49 .4 pesos por 
dólar y el segundo en 75 pesos. Al final de 
ese mes el libre llegó a 104 pesos, durante 
los tres meses siguientes se mantuvo en 70 
pesos y terminó el año en 148.50 pesos, es 
decir, una devaluación anual de 466. 1% 
con respecto a diciembre de 1981. El tipo 
de cambio preferencial (llamado posterior­
mente controlado) terminó en agosto en 
69.50 pesos, en los tres meses siguientes se 
mantuvo en 50 pesos y terminó el año en 
96.50 pesos, lo que representó una depre­
ciación anual de 267.8 por ciento. 

En agosto de 1982 se dictaron o tras me­
didas . Con el fin de proteger las reservas 
de divisas se dispuso -el 12 de agosto­
la suspensión temporal de las operaciones 
de cambio5 y un día después se estableció 
que todas las cuentas bancarias denomina­
das en moneda extranjera se pagarían en 
pesos a un tipo de cambio (mexdólar) fija­
do por el Banco de México. El día 18 se 

4. Más adelante se presentan est imaciones 
sobre el grado de sobrevaluación alcanzado por 
la moneda durante es te período. 

5. La liquidez internacional del país disminu­
yó drásticamente durante 1982. Valuadas en 
dólares las reservas totales cayeron de 4 074 
millones a fines de 1981 a 1 55 7 .millones para 
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anunció la reapertura del mercado cambia­
río con tres paridades distintas: la preferen­
cial , la general y el mexdólar (desapareci­
do dos semanas después), las cuales se 
fijaron en 50, 11 2 y 70 pesos, respectiva­
mente. El 1 de septiembre se nacionalizó 
la banca y se decretó el control generaliza­
do de cambios. Mediante este mecanismo 
las operaciones con divisas pasaron a estar 
estrechamente vigiladas por el Banco de 
México, pues se dispuso que todas las di­
visas captadas en el exterior, por personas 
fís icas o morales residentes en el país, de­
berían ser canjeadas en dicho organismo o 
en el sistema bancario. 

El contro l generalizado de cambios 
acentuó la incertidumbre y generó mayor 
especulación y una importante salida de ca­
pitales. El 13 de diciembre del mismo año 
el nuevo Gobierno introdujo cambios sus­
tanciales en el mecanismo de control de 
cambios . En adelante la política cambiaría 
se orientaría al logro de dos objetivos: man­
tener un tipo de cambio realista, es decir, 
no subsidiado , y fomentador de exporta­
ciones, y reivindicar la autoridad del Esta­
do en el mercado cambiario. Se trataba de 
recuperar para el país el mercado de divi­
sas que se había lrasladado fuera del siste­
ma financiero nacional, tanto hacia el ex­
terior como al mercado negro interno . Las 
reducidas reservas del país se canalizarían 
a la protección de la planta productiva y del 
empleo, así como el pago puntual del ser­
vicio de la deuda externa. 

Conforme a la nueva política cambiaría, 
el 20 de diciembre se instituyó un sis tema 
dual de paridades: una libre, que se fi jó en 
148 pesos por dólar, y otra controlada, con 
un tipo de cambio de 96 pesos. Con el pró­
posito de desalentar los movimientos espe­
culativos se dispuso que el tipo de cambio 
libre permaneciera fijo, mientras que el 
controlado se deslizara siete centavos por 
día . Sin embargo, el fuerte dinamismo de 
la inflación -52% acumulada de enero a 
agosto de 1983- hizo necesario que a par­
tir del 22 de septiembre de ese año el Ban­
co de México iniciara el deslizamiento del 
tipo libre en 13 centavos diarios e incre­
m.entara el del controlado de siete a 13 cen­
tavos. Al cierre de 1983 el tipo de cambio 
libre ascendió a 161.40 pesos y el contro-

fines del segundo trimestre de 1982. A pesar de 
las medidas impuestas por el Banco de México 
las reservas del país siguieron disminuyendo has­
ta alcanzar un nivel de 834 millones de dólares 
al final de 1 982. 
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lado a 143.90 pesos, lo que significó una 
devaluación anual con respecto a fines de 
diciembre de 1982 de 8. 7 y 49.1 por cien­
to , respectivamente. Cabe señalar que la 
política de deslizamiento del peso tuvo -al 
igual que otros factores6- un efecto posi­
tivo en la exportación de manufacturas: de 
1982 a 1983 se incrementó 51.9%. Empe­
ro , dicha política no bastó para detener la 
fuga de capitales. 

1984 

D urante once meses los dos tipos de cam­
bio se deslizaron a un ritmo de 13 centa­
vos diarios . En diciembre las presiones so­
bre la paridad -por ejemplo, la inflación 
creció por encima de lo programado 7-

obligaron al Banco de México a acelerar el 
deslizamiento de las dos paridades de 13 
a 17 centavos por día. Para fines de 1984 
el dólar libre se cotizó a 209.97 pesos y el 
controlado a 192.56 pesos, lo que repre­
sentó una devaluación con respecto a las 
cotizaciones al cierre de 1983 de 30. 1 y 
33.8 por ciento, respectivamente. A pesar 
de que el peso perdió cierto margen de sub­
valuación, 8 las exportaciones totales en 
ese año se incrementaron 8.4%; las manu­
factureras se elevaron 22.1%, porcentaje 
menor al registrado en 1983 (51 .9). Estos 
datos muestran el estrecho vínculo entre el 
comportamiento de las exportaciones de 
manufacturas y la política cambiaria, espe­
cíficamente con el grado de subvaluación 
del peso. 

1985 

E l año se inició con nuevas presiones so­
bre el tipo de cambio . Los incrementos 
ocurridos a fines de 1984 en el ritmo de 
deslizamiento de los dos tipos de cambio 
así como· en los precios de los insumas bá­
sicos con sus consecuentes efectos en la es­
tructura de precios relativos , dieron lugar 

6. La reducción de la actividad económica en 
1983 y el deterioro salarial condujeron a una 
fuerte contracción del mercado interno, lo cual 
generó un excedente de producción que tuvo 
que canalizarse hacia el exterior. 

7. Para 1984 el pronóstico ofidal de la infla­
ción fue de 40%, pero la real Ilegó a 60%, es 
decir, hubo una discrepancia de 20 puntos. Véase 
Homero Urías, "El PAC: sus ret,os y obstáculos" , 
en Comercio Exterior, vol. 3 7, núm. 3, marzo 
de 1987. 

8. Véase la nota 4. 

a tasas mensuales de inflación superiores, 
en promedio, a las experimentadas duran­
te los últimos meses del año anterior. Así, 
mientras que en el período octubre-diciem­
bre de 1984 se registró una tasa promedio 
mensual de inflación de 3.9%, en el perío­
do enero-marzo de 1985 fue de 5.4% . Es­
to presionó al alza el tipo de cambio, pues 
el diferencial inflacionario entre México y 
Estados Unidos9 se amplió , lo que redujo 
el margen de subvaluación de la moneda 
mexicana. Otro factor que ejerció presión 
sobre la paridad provino del crecimiento 
que venía experimentando la economía 
desde 1984 (3.7% de incremento en el PIB) 
que al continuar durante 1985 (en este año 
el PIB se elevó 2.8%) produjo un fuerte 
aumento de las importaciones (54 .5% en 
el lapso 1983-1985 y 17.4% de 1984 a 
1985) y por tanto de la demanda de divi­
sas. A esto se sumó la caída de los ingresos 
de exportación en 9.6%, dentro de los cua­
les fue importante el deterioro de 11 .1% 
de los ingresos petroleros. 

Todos los factores señalados crearon ex­
pectativas devaluatorias, lo cual recrudeció 
la especulación y la salida de capitales. Es­
to provocó que la variación de la reserva 
bruta del Banco de México fuera negativa 
durante los tres primeros meses de 1985 
(-403. 7, -771.3 y .:._ J 169.8 millones de 
dólares, respectivamente). Con el propósito 
de evitar mayores distorsiones en la eco­
nomía, las autoridades monetarias acelera­
ron el ritmo de deslizamiento de las dos pa­
ridades de 1 7 a 21 centavos diarios. Sin 
embargo, la especulación y la fuga de ca­
pitales no pudieron contenerse plenamen­
te y el tipo de cambio continuó deterio­
rándose . 

En agosto de 1985 se dictaron nuevas 
normas de funcionamiento para el merca­
do cambiario: Se creó el tipo de cambio su­
perlibre, sujeto al juego de las fuerzas del 
mercado, y dos tipos controlados: uno de 
ventanilla y otro de equilibrio, ambos fija­
dos por el Banco de México. Sin embargo, 
aunque la reserva mostró signos de recu­
peración en el último trimestre al arrojar un 
valor positivo de 16.4 millones de dólares, 
la variación anual fue de -2 328.4 millo­
nes . La reserva total valuada en dólares re­
gistró un decremento de 32.5%, al pasar 
de 7 272 millones de dólares en 1984 a 
4 906 millones en 1985 . 

9. Durante el primer trimestre de 1985 Esta­
dos Unidos registró una inflación promedio men­
sual de 0 .36%. 

sección nacional 

Al final de 1985 la paridad superlibre as­
cendió a 447.5 pesos y la controlada cerró 
en 3 71.5 pesos. Esto significó una devalua­
ción anual de 11 3.1 % para la primera y de 
92.9% para la controlada, ambas con res­
pecto a diciembre de 1984. 

1986 

D urante los primeros tres trimestres de 
1986 el mercado cambiario experimentó 
fuertes presiones como consecuencia de la 
agudización de la escasez de divisas . Ésta 
fue resultado tanto de las crecientes dificul­
tades para la contratación de nuevos cré­
ditos, como de la caída de los precios in­
ternacionales (54.9 %) y del volumen de 
exportación (9 .5%) del crudo mexicano, 
que causaron un descenso en los ingresos 
petroleros de 8 460 millones de dólares. Es­
tos problemas condujeron a las autorida­
des monetarias a llevar a cabo durante ese 
año una política de fuertes devaluaciones, 
particularmente del tipo de cambio contro­
lado. En el primer trimestre de 1986 el ti­
po de cambio libre se incrementó 8.7% y 
el controlado 27.4% (en el cuarto trimes­
tre de 1985 este últiino tuvo una variación 
de 21.6%). Tales ritmos de devaluación hi­
cieron que el diferencial entre ambas pari­
dades se redujera de 20.5% a fines de di­
ciembre de 1985 a 2.8% al término del 
primer trimestre de 1986. Durante el segun- · 
do trimestre de 1986 el deterioro del tipo 
de cambio continuó; el libre pasó de 486.50 
pesos a fines de marzo, a 644.50 pesos al 
final de junio (32 .5%), y el controlado de 
473.40 a 573.30 pesos (21.5%). En el ter­
cer trimestre el Banco de México, como 
consecuencia de la escasez de divisas , lle­
vó a cabo una fuerte depreciación de 
30.6% del tipo de cambio controlado; al 
final de ese período el libre llegó a 771 pe­
sos, esto es , una devaluación de 19.6% en 
sólo tres meses . 

Las presiones sobre el mercado de divi­
sas aminoraron durante el último trimestre 
de 1986 debido principalmente a la restruc­
turación de la deuda pública externa y al 
otorgamiento de un crédito puente para 
apoyar las reservas internacionales. Las ne­
gociaciones sobre la deuda comprendieron, 
entre otros aspectos, un acuerdo con los 
miembros del Club de París por medio del 
cual se restructuraron a diez años y cinco 
de gracia pagos de capital e intereses por 
1 782 millones de dólares que vencían de 
septiembre de 1986 a marzo de 1988. Asi­
mismo, se llegó a un acuerdo con el Gru-
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po Asesor de los Bancos Comerciales para 
restructurar -a 20 años con siete de 
gracia- pagos de capital por 43 700 millo­
nes de dólares de la deuda acumulada has­
ta diciembre de 1982 y créditos por 8 500 
millones contratados por el actual gobier­
no. El crédito puente fue por 1 600 millo­
nes de dólares, del cual se dispuso de 850 
millones el 29 de agosto y de 750 millones 
a principios de diciembre. 

Otro factor que contribuyó a disminuir, 
aunque de manera marginal, las presiones 
sobre el mercado de divisas fue el ligero re­
punte en los ingresos petroleros; de 1 446.4 
millones de dólares en el tercer trimestre 
se elevaron a 1 776.8 millones al término 
del cuarto trimestre (22.8% de incremen­
to). Sin embargo, al final del año esos in­
gresos fueron inferiores en 57.3% a los ob­
tenidos en 1985. Las exportaciones no 
petroleras, en cambio, registraron un incre­
mento anual de 41% (véase el cuadro 2) 
que junto con la disminución de 13 .5% en 
las importaciones totales contribuyeron a 
atemperar el calentamiento del mercado de 
divisas .10 

A pesar del comportamiento positivo de 
algunas variables, el mercado cambiario no 
pudo recuperarse de la fuerte pérdida que 
implicó la caída de los ingresos petroleros. 
Al término de 1986 el tipo de cambio libre 
experimentó una devaluación anual de 
104.5%, al pasar de 447.5 pesos en diciem­
bre de 1985 a 915 .0 a finales de 1986. El 
controlado tuvo una depreciación de 
148.5%, la cual fue superior a la tasa de in­
flación anual, que fue de 105.7%. Es im­
portante destacar que a fines de diciembre 
de 1986 el tipo de cambio controlado fue 
mayor que el libre en 0.9%, lo que de he­
cho anuló el diferencial entre ambas pari­
dades, desalentando así la especulación. 

En su Informe anua/1986, el Banco de 
México afirma que la política cambiaría apli­
cada a lo largo del año -basada en una 
"depreciación real de la moneda"- fue 
congruente con los objetivos de moderni­
zación de la economía y de fomento de las 

10. La variación absoluta de las importacio­
nes fue de - 1 779.8 millones de dólares entre 
1985 y 1986, descenso que estuvo ligado a la 
contracción de la actividad económica. El PIB en 
1986 registró una variación negativa de 3.8%. 
Sin embargo, la caída en las importaciones no 
fue suficiente para compensar el deterioro en los 
ingresos petroleros, estimado en 8 460 millones 
de dólares. 

exportaciones no petroleras, pues se logró 
aumentar la rentabilidad de los sectores 
productores de bienes comercializables in­
ternacionalmente en relación con la de los 
no comercializables. Durante ese año, en 
efecto, las exportaciones no petroleras re­
gistraron un incremento de 41%, dentro de 
las cuales las manufacturas tuvieron un no­
table aumento de 42 .9%. Sin embargo, en 
algunos sectores de la economía hay quie­
nes opinan que la promoción de las expor­
taciones no puede descansar indefinida­
mente en la subvaluación de la moneda, ya 
que esa política -como lo muestra la tasa 
de inflación registrada durante 1986- tie­
ne efectos colaterales nocivos para la eco­
nomía. Agregan que en un entorno infla­
cionario creciente las ventajas comparativas 
de los productos mexicanos en el merca­
do internacional , obtenidas por medio de 
la devaluación continua, tienden a neutra­
lizarse rápidamente. De seguir por ese ca­
mino , aseguran, el país no podrá salir nun­
ca del círculo inflación-devaluación. Por 
ello es probable que la desprotección gra­
dual de la industria nacional sea el instru­
mento de política más apropiado para lo­
grar de manera simultánea la promoción de 
las exportaciones no petroleras y el freno 
de la inflación. 

1987 

E n lo que va del año la paridad cambiaría 
ha seguido deteriorándose. En la actualidad 
(principios de septiembre) los dos tipos de 
cambio -libre y controlado- fluctúan al­
rededor de 1 500 pesos. El diferencial en­
tre ambos es prácticamente nulo, lo que 
constituye un medio para desalentar las ac­
tividades especulativas generadas por la 
existencia de una doble paridad. La deva­
luación de las paridades a julio del presen­
te año fue de 56.5% para la libre y 53 .5% 
para la controlada, ambos coeficientes por 
debajo de la inflación acumulada al mismo 
mes, que fue de 67.5% para el consumidor 
y 77.9% para el productor. 

La depreciación de la moneda en el lap­
so señalado es en cierto sentido contradic­
toria con el comportamiento de algunas va-

. riables -sin considerar la inflación- que 
inciden en el desarrollo del mercado cam­
biario. Por ejemplo, en el primer trimestre 
del año la cuenta corriente de la balanza de 
pagos arrojó un saldo positivo de 1 532.8 
millones de dólares, mayor en 176.6% que 
el superávit del último trimestre de 1986. 
Este retorno a los números negros es con-
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secuencia de una serie de factores, entre los 
que se puede mencionar el aumento de 
8.4% de las exportaciones totales durante 
el lapso enero-marzo con respecto al últi­
mo trimestre de 1986, destacando en este 
rubro el repunte de 14.3% de las exporta­
ciones petroleras; los incrementos de 8.2% 
de los ingresos por servicios no factoriales 
y de 21.4% de los factoriales, y las dismi­
nuciones de 3.5% en las importaciones y 
de 22 .3% en los egresos por servicios no 
factoriales . 

La afluencia de recursos externos se ha 
incrementado durante lo que va del año 
como consecuencia de la repatriación de 
capitales, así como por los préstamos ob­
tenidos con diferentes organismos financie­
ros internacionales y bancos comerciales. 
Ello contribuyó a que la reserva bruta del 
Banco de México .tuviera, durante el primer 
trimestre de 1987, una variación positiva 
de 2 176.9 millones de dólares .11 Así, las 
depreciaciones experimentadas por la mQ­
neda parecen no ser congruentes conJa si­
tuación de liquidez que registra la econo­
mía. Empero, esto podría explicarse si se 
considera que es un objetivo explícito de 
la política económica sostener un tipo de 
cambio "realista" que aliente las exporta­
ciones no petroleras y ayude a eliminar el 
sesgo antiexportador de la economía. Ser 
consecuente con tal estrategia implica man­
tener subvaluado el peso, aunque a últimas 
fechas el deslizamiento ha tenido un ritmo 
menor que la inflación.12 Empero,. el fuer-

11 . En realidad la variación de la reserva bruta 
del Banco de México fue positiva desde el ter­
cer trimestre de 1986, cuando alcanzó un nivel 
de 72. 1 millones de dólares; en el cuarto trimes­
tre arrojó un flujo de 2 274.0 millones. 

12 . El Banco de Méx.ico no considera que la 
moneda se encuentre subvaluada sino que está 
en "equilibrio", pues la paridad cambiaria esta­
blecida ha permitido sanear la cuenta corriente 
de la balanza de pagos del país (véase Banco de 
México, Informe . .. , p. 49). Tal afirmación nos 
remite a una discusión teórica acerca de qué es 
lo que puede denominarse tipo de cambio de 
" equilibrio" . A este respecto existen varias ver­
siones, una de las cuales coincide con la postu­
ra del Banco de México: " ... el tipo de cambio 
de equilibrio es aquel compatible con el nivel de 
precios relativos y que coexiste con una posi­
ción de equilibrio (saldo igual a cero o positivo) 
en la cuenta corriente de la balanza de pagos" 
(véase W. Branson, "El papel de los mercados 
de activos y de los precios relativos en la deter­
minación del tipo de cambio" , en Cuadernos 
Económicos de ICE, núm. 17, Madrid, 1981, pp. 
43-44 y 57). Dado que los precios de los bienes 
y servicios fluctúan constantemente, se considera 
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te dinam ismo de ésta - p roducto en parte 
d e la p o lítica cambiaria- podría conducir 
a acele rar el r itmo de devaluación a fin de 
preservar la ven ta ja com parativa p rove­
niente del margen de subvaluació n , aunque 
de o tro lado tam b ién podría reafi rmar el cír­
c ulo v icioso in fl ación-deva luación . 

Persp ectivas p ara el segundo 
semestre de 1987 

La presión más fue rte a q ue se e n frenta e l 
m ercad o cambiario en la actualidad es la in­
fl ac ió n ; en e l perío d o e n ero-julio és ta re ­
g is t ró un increm ento d e 67.5%. De conti ­
nuar esa ten dencia, para fines de año la tasa 
d e inflació n p robableme nte sea superio r a 
120%, muy po r en cima d e la alcan zada d u­
rante 1986. Por tanto, de quererse mante­
n e r el g rado d e subvaluació n acorde con 
e l r itmo inflac io n ario, e l tipo de cambio de­
b e rá llegar h acia fines de añ o a 2 000 p e­
sos por d ó lar. Esto es, si se d esea m ante­
ne r e l margen de subvaluació n , la paridad 
cam b iaria es tará suje ta más a la d inámica in­
flacionaria que a la situació n d e liquidez d e 
las c uentas exte rnas d e la econo mía m e­
x ican a. 

Períodos de subvaluación y 
sobrevaluación 

De acuerdo con estimac io nes propias 13, 
en 1977 e l peso conservó un m argen d e 
subvaluació n de 5.76%, com o consecuen­
cia fundamentalm ente d e la devaluació n re­
gis trada en agos to d e 1976 y d e los sucesi-

que un tipo de cambio se mantiene en equilib rio 
si de manera continua se le ajusta de acuerdo con 
el dife rencial de inflaciones entre el país en cues­
tión y el resto del mundo. A tal idea o concep­
ción se le ha llamado "tesis sobre la paridad de l 
poder adqu isitivo". Véase, por ejemplo, Bela 
Balassa, " Tipo de cambio y par idad del poder 
adquisitivo: una revaluación", en Ricardo 
Ffrench-Davis, In tercambio y desarrollo, FCE, 

Lectu ras , núm. 38, vo l. 2, México, 198 1, p. 63. 
Como podrá o bservarse, la discusión en torno 
a lo que se considera tipo de cambio de "equili­
brio" es amplia; sin embargo, és te no es el espa­
cio para tratarla. 

13. La metodo logía util izada en tales es tima­
ciones fue la siguiente: se empleó la " tesis o teo­
ría sobre la paridad del poder adquisitivo", según 
la cual el tipo de cambio ent re las monedas de 
los países A y B, expresado en términos de la 
moneda del país A, debe modificarse de acuer­
do con la variación de sus precios relativos. Con­
cretamente, se empleó la expres ión 

vos deslizamientos. Sin embargo, d ich o 
m argen m antu vo una marcad a ten den c ia 
descen dente a lo largo del año debido al 
rezago en el deslizamiento del tipo de cam­
bio con respecto al ritmo inflacio n ario 
(20 .7% ). En 1978 la mo n eda mostró un 
margen de sobrevaluación de 3.24, q ue co­
m en zó a incrementarse añ o t ras año com o 
resul tad o de la d ecisió n de las autoridades 
m o ne tarias de atem perar la inflac ió n fre­
nan do del d eslizamiento del tipo d e cam ­
bio. En 1979 la sobrevaluació n fu e d e 
8.62%, en 1980 d e 17. 06% y en 198 1 de 
23.37% . Esto creó expectativas devaluato­
rias que; fomentaron la especulación y la fu­
ga de capita les, ad em ás de afectar de for­
ma ad versa las exportaciones no petroleras. 
Así, mie n tras q u e en 1978 y 1979 d ich as 
ventas c recie ro n 16.3 y 15.3 p o r c iento, 
respectivam e nte, en 1980 tuvie ro n un¡¡ va­
riació n de -3. 1% y en 1981 ap enas se ele-
varon 3.3%. El rezago en el d eslizamiento 
de la paridad cambiaria hacía inevitable una 
devaluació n b rusca, la cual llegó en febre­
ro de 1982. A p artir d e ento nces, e l p eso 
- según nuestra estimación- se h a m an-

TE, = Ti PA, 
PB1 

donde TE, se re fiere al tipo de cambio teórico 
estimado para el período i-ésimo; TI al tipo ini­
cial o de equilibrio; PA1 al índice de precios de 
México en el período i-ésimo, y PB, al índice de 
precios del período i-ésimo para Estados Unidos. 
As í, en la expresión anterior se utilizaron los ín­
dices de precios al consumidor de México y Es­
tados Unidos y se tomó como tipo de cambio 
inicial la paridad alcanzada entre el peso y el dólar 
en diciembre de 1976, por considerarse que és­
ta se encontraba en equilibrio después de la de­
valuación registrada en agosto de 1976. Una vez 
obtenidas, las estimaciones del tipo de cambio 
se compararon con los niveles de las paridades 
o bservadas, tanto del tipo de mercado como del 
controlado, y se calcularon los márgenes de sub­
yaluación y sobrevaluación que se muestran en 
el cuadro l . 

Cabe señalar que este método, aparte de pre­
sentar ciertas dific ultades (la selección de los paí­
ses, las monedas, los índices de precios que se 
comparan, y el tipo de cambio inicial, entre 
o tras), es criticado por tomar únicamente como 
parámetro el diferencial de inflaciones entre los 
países en cue~t ión , mientras que es sabido que 
en el mercado cambiario influ yen otros elemen­
tos, tales como la especulación , los movimien­
tos de capitales, las tasas de interés y los movi­
mientos de mercancías y servicios entre países. 
Numerosas publicaciones difunden estimaciones 
de la subvaluación (o sobrevalución) del peso. 
Dada la amplia variedad de indicadores estadís­
ticos que puede utilizarse, los datos usualmente 
difieren. En part icular, el Banco de México pu­
blica cada mes un "índice del tipo de cambio 
rea l" en su carpeta de Indicadores Económicos. 

sección nacional 

tentdo subvaluado . En 1982 e l grado de 
subvaluació n d e l tipo d e cambio libre p ro­
medió 28.27%, e n 1983 fue de 62 .90%, en 
1984 de 25.75%, en 1985 de 37.2 1% , y en 
1986 de 55.96%. Durante el primer trimes-

CUADRO 

Porcentajes de subvaluación 
y sobrevaluación del peso respecto 
a l dólar, 1976- 1987a,b 

Año 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982c 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987d 

Con relación 
al tipo de 
mercado 

5 76 
- 3.24 
- 8.62 
- 17.06 
-23.37 

28.27 
62.90 
25.75 
37.2 1 
55 .96 
60.76 

Con relación 
a l tipo 

controlado 

9.53 
30. 17 
13.94 
15.34 
50.58 
60.56 

a. El signo positivo indica subvaluación y el ne-
gativo sobrevaluación. · 

b. Para el cálculo se utilizaron datos mensuales. 
Cada año representa el promedio aritmético. 

c. Incluye sólo los dos últimos trimestres del año 
en la estimación relacionada con el tipo con­
trolado. 

d. Se re fiere al primer trimestre del año. 
Fuente: Elaboración propia con base en datos de 

.flanco de México, Indicadores Econó­
micos, varios núméros, y FMl , Estadís­
ticas Financieras Internacionales, 
varios números. 

CUADRO 2 

Exportaciones no petroleras, 1976-1987 

Monto 
(millones Incremento 

Año de dólares) (%) 

1976 3 092.3 
1977 3 6 12 5 16.8 
1978 4 199.9 163 
1979 4 842.7 15 3 
1980 . 4 690.9 -3. 1 
1981 4 846.3 3.3 
1982 4 822 .5 -0.5 
1983 6 295.6 30.5 
1984 7 5944 20.6 
1985 6 897 1 -9.2 
1986 9 723.8 41.0 
1987a 2 942.2 52.4 

a. El monto y porcentaje corresponden al primer 
trimestre de 1987. Para obtener el porcenta je 
se tomó el mismo período de 1986. 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del 
Banco de México. 
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tre de 1987 el margen de subvaluación fue 
de 60 .76%. Las es timaciones de subvalua­
ción correspondientes al tipo controlado 
son las siguientes: 9.53% en 1982,30.17% 
en 1983, 13.94% en 1984, 15.34% en 
1985, 50.58% en 1986 y 60. 56% en los pri­
meros tres meses de 1987 . El incremento 

recuento nacional 

.Asuntos generales 

Asamblea de Rep resentantes del 
Distrito Federal 

Ell O de agosto se publicó en el D. O. un de­
creto que reforma el artículo 73 constitu­
cional y crea la Asamblea de Representantes 
del Distrito Federal. Estará integrada por 66 
miembros, de los cuales 40 serán elegidos 
por mayoría relativa y 26 por representa­
ción proporcional. La Asamblea se renovará 
cada tres años y tendrá dos períodos ordi­
narios de sesiones al año: del 15 de noviem­
bre al 15 de enero y ctel 16 de abril al 15 
de julio . 

Entre sus facul tades figuran las sigu ien­
tes: 

• Dictar bandos, ordenanzas y regla­
mentos de polícia y buen gobierno en ma­
teria de educación, salud y asis tencia social, 
abasto de alimentos, comercio, cultura, de­
portes, recreación, seguridad pública, eco­
logía , agua, transporte urbano, fomento 
económico y otros aspec tos . 

• Proponer al Ejecutivo federal la aten­
ción de problemas prioritarios. 

• Recibir los info rmes trimestrales de 
las autoridades del Distrito Federal. 

• Convocar a consulta pública sobre te­
mas de interés común . 

• In iciar ante el Congreso de la Unión 
leyes o decretos en materias relativas al Dis­
trito Federal. 

Inf orme trimestral sobre la economía 
y la deuda 

La SHCP y la SPP enviaron el 20 de agosto 
al Congreso de la Unión el infor me sobre 
la evolución de la economía y la deuda pú­
blica en el segundo trimestre de 1987 . 

en el grado de subvaluación de la moneda 
a partir de 1982 se vincula con el repunte 
de las exportaciones no petro leras, con ex­
cepción de 1982 y 1985. Es altamente sig­
nificativo que en los años en que se regis­
traro n los más altos coefi cientes de 
subvaluación (véanse los cuadros 1 y 2) 

En el documento se señalan, entre o tras 
cosas, los siguientes aspec tos: 

• El aumento de los ingresos por expor­
taciones, el superávit de la cuenta corrien­
te, la recuperación del ahorro interno y el 
ingreso de capitales provenie ntes del exte­
rior permitieron " aumentar la disponibili­
dad de recursos financieros en la eco­
nomía" . 

• Se apreciaron algunos signos de recu­
peración en la industria, pero la tendencia 
no fue homogénea en las distintas ramas y 
la producción sectorial decreció nueva­
mente; la formación bruta de capital con­
tinuó estancada , y la p roducción agrícola 
siguió mostrando "una expansión relativa". 
Los indicadores del empleo señalan un 
comportamiento desigual, aunque sobresa­
le la baja de la ocupación en la industria ma­
nufacturera. 

• La política cambiaría continuó orien­
tándose a estimular las exportaciones no 
petroleras y, junto con la de tasas de inte­
rés, contribuyó al crecimiento del aho rro 
interno y al ingreso de capitales del ex­
terio r. 

• En los primeros cinco meses del año 
se obtuvo un superávit externo corriente 
de 2 37 1.8 millones de dólares, resultado 
del aumento de las exportaciones, el retro­
ceso de las importaciones, el incremento 
del saldo favorable en las transacciones de 
servicios y la disminución de los pagos por 
intereses de la deuda externa. 

• Si bien con menor dinamismo que en 
meses anteriores, de abril a junio últimos si­
guió recuperándose el aho rro financiero . 
En junio, la captación bancaria se redujo en 
términos reales pero la financiera creció 
11 .5%. Las tasas de interés de los certifica­
dos de depósito, los pagarés y los Cetes 
continuaron dec linando. 

• A fines de junio de 1987 el saldo de la 

729 

también se p resentaro n los incrementos 
más no tables en la tasa de crecimiento de 
las ventas al exterio r, particularmente e n 
1983, 1986 y durante el primer trimestre 
de 1987 . O 

Juan Raymundo Rocha 

deuda pública externa ascendió a 79 294.3 
millones de dó lares, 3 943 .4 millones más 
que en diciembre de 1986. De ese monto , 
99.4% corresponde a pasivos de largo pla­
zo y 0.6% a líneas revolventes a plazos me­
no res de un año. Al Gobierno federal co­
rrespondió 42% de los débitos ; a organis­
mos y empresas controladas, 30 .1 %; a los 
bancos de fo mento, 23.9% y a entidades 
no controladas presupuestariamente el res­
tante 4 por ciento. 

• Los pagos por servicio de la deuda en 
el segundo trimestre del año sumaro n 
3 169.4 millones de dó lares , 1 816. 1 millo­
nes fueron amortizaciones y 1 353.3 millo­
nes , in tereses. 

• El saldo de la deuda interna del Go­
bierno federal al 30 de junio úl timo asce n­
dió a unos 35 billones de pesos, 47.4% más 
que a fines de 1986. Por fuentes de finan­
ciamiento, 23 .2% correspondió al Banco 
de México, 33.6% al sistema banca rio y 
43 .2% a valo res gubernamentales. 

Nuevo mensaje de paz del 
Grupo de los Seis 

El Grupo de los Seis (Argentina, Grecia, la 
India, México, Suecia y Tanzania) envió el 
25 de agosto un mensaje a la Conferencia 
Internacional sobre la Relación entre De­
sarme y Desarrollo, celebrada en la ONU del 
24 de agosto al 11 de septiembre, en el cual 
instó a los representantes de más de 1 50 
países a redoblar los esfuerzos en favor de 
la paz y a pugnar po rque los colosales re­
cursos invertidos en la producción de 
armamento se destinen al desarro llo eco­
nómico y social de todos los pueblos del 
orbe. 

Inflación de 8. 2% en agosto 

El Banco de México informó el 1 O de sep­
tiemb re que el Índice Nacional de Precios 
al Consumidor aumentó 8 .2% dura nte 
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agosto, por lo que la tasa de inflación acu­
mulada en los primeros ocho meses del año 
llegó a 81.2% y la anualizada a 133.9%. El 
Índice de Precios al Productor creció 7. 1, 
90.5 y 151 por ciento, respectivamente. Las 
variaciones porcentuales en agosto fueron 
l ~s siguiemes: 

Índice Nacional de Precios 
al Consumidor 

Índice general 

Alimentos, bebidas y tabaco 
Ropa y calzado 
Vivienda 
Muebles y enseres domésticos 
Salud y cuidado personal 
Transporte 
Educación y esparcimiento 
Otros servicios 

Índice Nacional de Precios 
del Productor 

Índice general 

Por destino de los bienes: 
Consumo familiar 
Inversión 
Exportaciones 

Por origen de los bienes: 
Agricultura, ganadería y pesca 
Minería 
Petróleo y sus derivados 
Alimentos procesados, bebidas 

y tabaco 
Textiles y prendas de vestir 
Madera, papel e imprenta 
Químicos, hule y plásticos 
Metálicos básicos y derivados 
Maquinaria y aparatos 
Vehículos y material de transporte 
Cemento, vidrio y otros 
Construcción 
Electricidad 

8.2 

6.7 
9.7 
9.0 
7.8 
7. 1 

11.3 
.6.0 
8.7 

7.1 

83 
7.2 
2.3 

8.7 
7.4 
3.2 

7.6 
5.7 
6.4 
5.9 

12.3 
9.7 
6.9 
8.8 
7.6 
2.9 . 

Sector agropecuario y pesca 

Reunión del Comité Mixto 
Mexus-Pacíjico 

Del 9 al 11 de agosto se reunió en la capi­
tal de la República el Comité Mixto Mexus­
Pacífico, integrado por científicos de Mé­
xico y Estados Unidos que investigan los 
recursos pesqueros. Los participantes acor­
daron la realización de diversas actividades, 
de las cuales sobresalen dos misiones ma­
rítimas en 1988 para estudiar las existencias 

de anchoveta y sardina en las costas de Ca­
lifornia y Baja California. 

Ventas de productos del mar 
a Estados Unidos 

El 1 O de agosto la paraestatal Ocean Gar­
den informó que en el primer semestre del 
año sus exportaciones de productos pes­
queros al mercado estadounidense ascen­
dieron a 16.1 millones de dólares, 16% más 
que en igual período de 1986, de los cua­
les 2.6 millones correspondieron a la ven­
ta de cerca de 1 O 300 ton de camarón. 

Comisión Nacional para el Desarollo 
Agropecuario 

El 24 de agosto se estableció formalmente 
la Comisión Nacional para el Desarrollo 
Agropecuario, creada por el Gobierno fede­
ral el 5 de junio último. Entre sus objetivos 
destacan los de fortalecer la organización de 
los productores para elevar los rendimien­
tos ; mejorar los sistemas de comercializa­
ción; atender las necesidades de servicios 
de la ganadería, y conjuntar los esfuerzos de 
los sectores público, privado y social. Jorge 
Rojo Lugo fue designado secretario técnico 
de la Comisión. O 

Sector industrial 

Operaciones recientes de Dina 

Mediante la compra de deuda descontada, 
el grupo industrial paraestatal Diesel Nacio-· 
nal (Dina) adquirió las acciones de Motor 
Diesel Mexicana en poder de la Detroit Die­
sel Allison, subsidiaria de la General Motors 
Co. El4 de agosto ambas empresas pacta­
ron contratos de asistencia técnica, distri­
bución, uso de marcas y comercialización, 
que garantizan la continuidad de las activi­
dades de Motor Diesel Mexicana. 

Resultados de T AMSA en 1986 

Tubos de Acero de México, S.A. (TAMSA), 
presentó el 11 de agosto su informe de ac­
tividades de 1986. Su producción, 284 526 
ton, fue 22 .3% inferior a la de 1985 y sus 
ventas descendieron a 210 279 ton, 30% 
menos . Pese a que los ingresos nominales 
por ventas ascendieron a 128 383 millones 
de pesos, 42.8% más, se registró una pér­
dida de 5 141 millones. Para hacer frente 
a las dificultades financieras, la empresa pa­
ró parte de sus instalaciones, redujo el per-

sección nacional 

sonal, disminuyó inventarios, recortó 
gastos, reorientó sus actividades a la fabri­
cación de productos con mayor valor agre­
gado y amplió la comercialización hacia el 
mercado externo. Entre los aspectos posi­
tivos figuran la puesta en marcha de una 
nueva acería en diciembre último y el me­
joramiento de la capacidad competitiva in­
ternacional . 

Menor producción siderúrgica 

La Cámara Nacional de la Industria del Hie­
rro y del Acero (Carracero) informó el 11 
de agosto que en el primer semestre la pro­
ducción nacional de materiales siderúrgi­
cos básicos (acero, arrabio y fierro esponja) 
fue de 6 048 500 toneladas, 7.1% menos 
que en el mismo período de 1986; el volu­
men de fierro esponja aumentó 14.8%, pe­
ro los de acero y arrabio disminuyeron 7.5 
y 13.4 por ciento, respectivamente. 

De enero a junio, la producción de la­
minados y tubos sumó 2 886 200 tonela­
das, 6.5% menos que en 1986. La de 
laminados planos se redujo 11.9% , y la de 
no planos poco menos de 1 %, la de tubos 
sin costura creció 16% y 32.4% la de tubos 
con costura. 

En reversa la industria 
de automotores 

La Asociación Mexicana de la Industria 
Automotriz (AMIA) informó el 23 de agos­
to que en el primer semestre de 1987 se 
produjeron 119 749 unidades, 23.1% me­
nos que en igual lapso de 1986. Se fabrica­
ron 74 392 automóviles (-25.2%) y 
43 43 7 camiones, tractocamiones y auto­
buses integrales (-19.4%). Aun cuando de 
enero a junio se exportaron 71 576 vehícu­
los , 120.8% más que en el primer semes­
tre del año pasado, las ventas totales 
registraron una baja de 8. 1 %; la cantidad 
de automóviles vendidos (77 043) se redujo 
2.5% y la de camiones, tractocamiones y 
autobuses integrales (44 394) descendió 
16.3 por ciento. 

La Chrysler exportó 3 7 633 unidades 
(incremento de 93.6%); la Ford, 17 244 ve­
hículos (frente a ninguno en el primer se­
mestre de 1986); la General Motors, 10 611, 
y la Nissan, 6 042 (23.3 y 52.3 por ciento 
más, respectivamente). En cambio, Ia5 ve9-­
tas al exterior de la Volkswagen fueron tan 
sólo de 35 unidades (-53.3%), y cesaron 
las de la Renault y la KenwOFth. La empre­
sa paraestatal Dina exportó 11 unidades. O 
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Energéticos v pctroquimica 
básica 

Agiliza Pemex sus programas 
de construcción 

En una reunión en la Cámara Nacional de 
la Industria de la Construcc ión el 26 de 
agosto , el Director de Pemex anunció que 
la paraestatal anticipará el pago de 30 a 50 
por ciento de sus compras de materiales y 
equipos de construcción, hará pagos par­
ciales a los constructores de obras de lar­
go plazo, descentralizará las revisiones de 
los precios unitarios de las obras, y elimi­
nará el lapso de 30 días establecido para re­
calendarizar pagos. Con estas medidas se 
pretende reducir los plazos de ejecución de 
las obras y atenuar los efectos de la infla­
ción en los programas de construcción de 
la empresa. D 

Comercio interior 

Alza en el precio del aceite 

El 7 de agosto la Secofi autorizó un aumen­
to de 41.1% en el precio del aceite comes­
tible, que subió de 900 a 1 270 pesos por 
litro. La dependencia señaló que durante 
cinco meses el precio del producto se man­
tuvo, mientras que aumentaron 32% los 
costos de la elaboración, 39% los de lama­
teria prima, 54 .9% los del flete , 40% los 
del empaque y envase, y 48% los de mano 
de obra. D 

Comercio exterior 

Reformas al decreto sobre devolución 
de impuestos a exportadores 

A fin de contrarrestar las desventajas que 
para los exportadores significa el menor 
deslizamiento cambiario, en el D. o. del 29 
de julio apareció un decreto que reforma 
el del 24 de abril de 1985 que establece la 
devolución de impuestos de importación 
causados por los insumas incorporados a 
las mercancías exportadas. Mediante esas 
modificaciones también se extienden a los 
exportadores indirectos los estímulos fis­
cales conferidos a los exportadores finales, 
con lo cual se espera reducir los costos de 
éstos y fortalecer su capacidad competiti­
va en el mercado internacional. 

Controversias comerciales 
con la CEE 

El 3 de agosto Sidermex envió un mensaje 
a la CEE en el cual rechaza las acusaciones 
de dumping. A fines de julio último, la Co­
munidad impuso un arancel equivalente a 
poco más de 100 dólares por tonelada a las 
importaciones de chapas de fierro y acero 
provenientes de México (92 27 1 ton en 
1986). 

Por ·otra parte, el 18 de agosto se dio a 
conocer la decisión de la CEE de eliminar 
las preferencias arancélarias a las importa­
ciones de fibras textiles sintéticas mexica­
nas, que ya alcanzaron la cuota anual. Por 
tanto , las que se realicen durante el resto 
del año quedan sujetas al pago de gra­
vámenes. 

Prosigue la apertura comercial 

Durante agosto la Secofi dio a conocer en 
el D. O., entre otras, las siguientes dos me­
didas en materia de importaciones: 

• El día 7, un acuerdo que fija los pre­
cios oficiales que sustituirán la base grava­
ble mínima para aplicar el Impuesto 
General de Importación a cuatro fraccio­
nes arancelarias de mercancías. Dichos pre­
cios se expresan en dólares y en el cálculo 
del gravamen se considerará el equivalen­
te en moneda nacional, de acuerdo con el 
tipo de cambio controlado vigente en la fe­
cha que corresponda al p¡¡go. 

• El día 28, un decreto mediante el cual 
se exenta del pago del impuesto ad valo­
rem a las importaciones de 935 fracciones 
de mercancías y se fijan aranceles de 10 a 
40 por ciento a otras 90 fracciones. Las 
exentas del gravamen corresponden a bie­
nes de capital y productos intermedios que 
no se producen en el país, ni tienen sus­
titutos. 

Facilidades a la importación 
de insumas para mercancías 
destinadas a la frontera 

La SHCP y la Secofi otorgaron la franquicia 
al pago de impuestos de importación a las 
materias primas e insumas necesarios para 
la manufactura de mercancías destinadas a 
la zona fronteriza norte. La medida anun­
ciada el 17 de agosto, tiene como p~opósi­
tos principales aumentar la participación de 
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la industria nacional en el abastecimiento 
de esa región y reforzar su capacidad ex­
portadora a Estados Unidos. 

Acuerdos de comercio y crédito 
con Guatemala 

El titular de la Secofi, Héctor Hernández 
y el Ministro de Economía de Guatemala fir: 
maron el 26 de agosto un protocolo de am­
pliación del Acuerdo de Alcance Parcial 
entre los dos países . El Gobierno mexica­
no otorgó preferencias arancelarias enca­
minadas a reducir el des.equilibrio del 
comercio bilateral. También se pactó una 
línea de créditos recíprocos por 1 O millo­
nes de dólar~s, cuya ejecución quedó a car­
go del Bancomext y el Banco Central de 
Guatemala. D 

Financiamiento externo 

Refinanciamiento de débitos privados 

La SHCP, el Banco de México y el Comité 
Asesor de Bancos Acreedores firmaron el 
14 de agosto, en Nueva York, el Acuerdo 
de Facilidad Ficorca, mediante el cual se 
restructuraron débitos externos del secror 
privado acreditados en el fideicomiso por 
alrededor de 9 000 millones de dólares. Es­
te monto corresponde a créditos contrata­
dos antes de 1983 por unas 950 empresas. 

Conforme al acuerdo, el Ficorca pagará 
el vencimiento del principal en la fecha ori­
ginal prevista, pero a su vez el acreedor res­
pectivo le extenderá un financiamiento por 
un monto igual, con un plazo de 20 años 
y siete de gracia y una tasa de interés de 
0.813 sobre la Libar. Se prevé además otro 
mecanismo por el que, en ciertas condicio­
nes, el Ficorca hará pagos anticipados a los 
acreedores para que éstos puedan concer­
tar otras operaciones de crédito con empre-
sas establecidas en México. D · 

Sector fiscal y financiero 

Estímulos para combatir 
la contaminación 

En el D. O. del 3 de agosto se publicó un de­
creto por medio del cual se otorgan estí­
mulos fiscales a las personas físicas o 
morales que adquieran sistemas o equipos 
para la prevención y control de la canta-
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minación ambiental, realicen obras para su 
instalación u o bras civiles que contribuyan 
direc tamente a la preservación y mejora­
miento del ambiente en establecimientos 
mineros , industrias de transformación, ta­
lleres, panificadoras, lavanderías , hospita­
les, plantas móviles de generación de ener­
gía eléctrica y vehículos de servicio 
público. Los estímulos-fiscales equivaldrán 
a 25% del valor comercial de los equipos 
adquiridos y de las inversiones en obras 
realizadas. Se excluyen de estos beneficios 
a los gobiernos federal, estatales y munici­
pales, a los organismos descentralizados y 
a las empresas que se constituyan después 
de la vigencia de esta disposición. 

Cuentas de cheques en dólares 
en la frontera norte 

Con el fin de faci litar las transacciones en 
divisas en la frontera norte y permitir que 
los bancos nacionales capten más recursos 
en moneda extranjera, e l Banco de Méxi­
co autorizó el 7 de agosto que las personas 
físicas o morales asentadas en una franja 
fronteriza de 20 km o en Baja California 
operen cuentas de cheques en dólares . 

Las instituciones depositarias retendrán 
el impues to sobre la renta aplicable a los 
titulares de las cuentas, quienes ob tendrán 
intereses por sus depósitos. Si el cuentaha­
biente opta por que se le retenga el impues­
to con la tasa alta, se considerará como 
pago definitivo , pero si elige la tasa baja, 
el pago será provisional. Las ganancias pro­
venientes de movimientos cambiarías que­
dan exentas de dicho impuesto. 

Créditos de Banobras a Sinaloa 

El gobierno de Sinaloa y el Banobras sus­
cribieron el 11 de agosto convenios credi­
ticios por 73 579 millones de pesos, que se 
destinarán a proyectos de beneficio social 
en los 18 municipios de la entidad. Los 
préstamos se concedieron con tasas anua­
les de interés de 15 a 25 por ciento. 

Apoyos para el desarrollo 
tecnológico 

El 11 de agosto se publicó en el D . o. un de­
creto que establece estímulos fiscales para 
fomentar la investigación, el desarrollo y 
la comercialización de la tecnología nacio­
nal. Los estímulos fiscales podrán ser de 
hasta 30% del monto de las inversiones que 

las empresas realicen en tales actividades . 
Se otorgarán reducciones en el impuesto 
sobre la renta y se devolverá hasta 100% 
de los aranceles que causen las importacio­
nes de maquinaria y equipo. 

Límites máximos 
de financia_miento bancario 

En el D . o. del 28 de agosto se dio a cono­
cer una disposición del Banco de México 
en la que establece que de septiembre a fe­
brero de 1988 el límite máximo de finan­
ciamiento de los bancos múltiples será de 
6 796 millones de pesos para las personas 
físicas y de 54 369 millones para las mora­
les. La disposición se basa en las Reglas Ge­
nerales publicadas en el D . o. el 5 de marzo 
de 1984. 

Estímulos para la vivienda 
de arrendamiento 

A fin de promover la construcción y adqui­
sición de vivienda de arrendamiento, el Go­
bierno federal expidió un decreto (D. o. del 
28 de agosto) por el que se concede a per­
sonas morales Ceprofis equivalentes a 
20% del costo to tal del inmueble construi­
do o adquirido con recursos propios, y a 
1 5% si la edificación se financia con prés­
tamos avalados por el Fondo de Operación 
y Descuento Bancario de la Vivienda (Fo­
vi) o el Fideicomisv Fondo Nacional de Ha­
bitaciones Populares (Fonhapo) . Los estí­
mulos fiscales se rán de 22.5% cuando la 
inversión corresponda a personas físicas. 

El ordenamiento, que reforma la dispo­
sición publicada en el D. O. del 11 de febre­
ro de 1987, establece que el costo total de 
la vivienda de arrendamiento no debe ex­
ceder la suma que resulte de multiplicar por 
20 el salario mínimo anual en el Distrito Fe­
deral. Cuando se rebase dicho monto, se 
tomará como límite máximo el que deter­
mine mensualmente el Banco de México 
para viviendas de tipo medio e interés so­
cial. D 

Relaciones co n el exterior 

Visita de Estado a Jamaica 

Del 2 al 4 de agosto el presidente Miguel 
de la Madrid realizó una visita a Jamaica, 
que coincidió con los festejos del vigésimo 
quinto aniversario de la independencia de 

sección nacional 

ese país caribeño . De la Madrid intercam­
bió puntos de vista con el primer minis­
tro , Edward George Seaga, en torno a 
problemas económicos regionales, los con­
fli ctos en Centroamérica, la situación inter­
nacional , los esfuefZOS en favor de la paz 
mundial y las relaciones bilaterales . 

En el comunicado conjunto emitido al 
final de la visita, Seaga reconoció los esfuer­
zos de paz que México lleva a cabo en el 
Grupo de Contadora. Respecto de la deu­
da externa, ambos gobernantes reiteraron 
su apoyo a las .resoluciones de la reunión 
de la CEPAL celebrada en la capital mexi­
cana en enero último (Comercio Exterior, 
vol. 37, núm. 2, pp. 83-86). Asimismo, ex­
presaron su preocupación por el deterio­
ro de los precios internacionales de las 
materias primas y las barreras proteccionis­
tas que limitan las exportaciones de los paí­
ses en desarrollo. 

A fin de fortalecer las relaciones econó­
micas bilaterales, De la Madrid y Seaga acor- · 
daron que el Bancomext y el Banco de 
Jamaica inicien negociaciones para estable­
cer líneas de crédito recíprocas. Tambiéñ 
convinieron en crear un grupo mixto de 
trabajo para impulsar la producción de bau­
xita y aluminio, iniciar un programa de 
colaboración en turismo y continuar las 
consultas para el cabal aprovechamiento 
del Acuerdo de San ]osé . Finalmente, de­
cidieron acrecentar la cooperación cultu­
ral , educativa, científica y tecnológica entre 
las dos naciones. 

]osé Sarney en México 

El presidente de Brasil , ] osé Sarney, reali­
zó una visita de Estado a México del 16 al 
20 de agosto . Durante su estancia, exami­
nó con el presidente De la Madrid el curso 
de las relaciones bilaterales y temas de ca­
rácter regional e internacional. En la decla­
ración conjunta final, ambos mandatarios 
destacaron la alta prioridad que sus gobier­
nos otorgan a la profundización de los ne­
xos entre los dos países. 

Los jefes de Estado señalaron que, a fin 
de intensificar la cooperación e integración 
económicas, se impulsará una expansión di­
námica y equilibrada del intercambio co­
mercial que garantice ventajas recíprocas. 
Se pactarán compromisos para que , cuan­
do el superávit de un país sea ·mayor que 
10% del comercio total por dos años con­
secutivos, se amplíen las preferencias y fa­
cilidades a la nación deficitaria. Proseguirán 
también los esfuerzos para establecer acuer-
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dos preferenciales en el marco de la ALADI 
y en noviembre próximo se negociará un 
convenio de complementación económi­
ca en bienes de capital y diversos acuerdos 
de intercambio compensado; además, se 
buscará reducir los costos del transporte 
marítimo de las mercancías y agilizar los 
mecanismos de apoyo financiero, en espe­
cial las líneas de crédito entre el Bancomext 
y la Cartera de Comercio Exterior (Cacex) 
del Banco de Brasil. 

Tras analizar la situación actual de Amé­
rica Latina, reiteraron su convicción de que 
la integración económica y política de las 
naciones latinoamericanas es un factor fun­
damental para el desarrollo regional. Afir­
maron que las reuniones de los ocho países 
que integran el Mecanismo Permanente de 
Consulta y Concertación Política, la prime­
ra de las cuales se celebrará en México en 
noviembre venidero , responden a "las as­
piraciones históricas de unidad latinoame­
ricana y demuestran la· madurez alcanzada 
en la concertación regional". En relación 
con los conflictos de Centroamérica, ma­
nifestaron gran satisfacción por el acuerdo 
que el 7 de agosto suscribieron en Guate­
mala los cinco presidentes centroame­
ricanos. 

En cuanto a la deuda externa, De la Ma­
drid y Sarney estimaron que las negociacio­
nes deben atender los principios de 
corresponsabilidad entre deudores y acree­
dores ; reconocer la necesidad de creci­
miento económico de los países deudores; 
estimular el financiamiento hacia ellos; ga­
rantizar el acceso de sus exportaciones a los 
mercados internacionales, y explorar nue­
vos mecanismos de pago. Consideraron in­
dispensable un nuevo orden económico 
internacional que brinde mayores oportu­
nidades de progreso a las naciones en de­
sarrollo, por lo cual acordaron la realización 
de consultas para coordinar las pos-iciones 
de México y Brasil ante los foros interna­
cionales, especialmente en la Ronda Uru­
guay de negociaciones multilaterales. Con 
igual propósito, se aprovechará cabalmen­
te el Mecanismo de Consulta en Materias de 
Interés Mutuo, establecido por los dos go­
biernos en 1983. Los presidentes expresa­
ron su preocupación ante las tensiones que 
amenazan la estabilidad del planeta, así co­
mo por las onerosas consecuencias políti­
cas y económicas de la carrera armamen­
tista. 

Por otra parte, reconocieron la impor­
tancia de la cooperación técnica, científi­
ca y tecnológica en la relación bilateral . Para 

impulsarla, se convino en establecer una 
comisión mixta encargada de definir pro­
yectos específicos en áreas como la biotec­
nología y la ingeniería industrial. Resolvie­
ron, finalmente, apoyar las actividades 
culturales y educativas tendientes a " acre­
centar el conocimiento recíproco" . 

Primera Reunión Interparlamentaria 
México-Be/ice 

Los días 18 y 19 de agosto se llevó a cabo 
en Belmopan la Primera Reunión Interpar­
lamentaria México-Belice. Se analizaron las 
relaciones mutuas, los principales proble­
mas de Belice en los primeros años de su 
vida independiente, la crisis económica re­
gional , la situación centroamericana y otras 
cuestiones de interés común. Los legislado­
res acordaron promover el fortalecimien­
to de las relaciones bilaterales, apoyar el 
acuerdo inicial de paz suscrito por los man­
datarios centroamericanos, demandar la 
restauración del financiamiento externo ha­
cia la región, luchar por un orden econó­
mico internacional justo y equitativo, 
insistir en el desarme y respaldar la lucha 
contra el narcotráfico. O 

Comunicaciones 
y transportes 

Aumento en las tarifas telefónicas 

El 7 de agosto en el D. O. se publicó la auto­
rización de un incremento de 33.1% en las 
tarifas del servicio· nacional de Teléfonos 
de México. Asimismo, se ratificó un ajuste 
mensual de 4% en septiembre y octubre, 
y uno de 3.5% en noviembre y diciembre. 
Se aprobó, además, un aumento promedio 
de 366 000 pesos por concepto de instala­
ción, en cuyas cuotas se aplicarán también 
los ajustes mensuales referidos. O 

Asentamientos humanos 

Desaparece la Comisión Nacional 
de Reconstrucción 

En el D. O. del 11 de agosto se publicó un 
decreto que liquida la Comisión Nacional 
de Reconstrucción y los seis comités afines, 
creados el 9 de octubre de 1985 para ha­
cer frente a la situación provocada por los 
sismos de septiembre de ese año. Se con-
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sideró que tales organismos cumplieron en 
lo fundamental los fines encomendados; 
sus tareas se incorporaron en los programas 
normales del DDF y de las otras dependen­
cias federales involucradas. 

Donación de Holanda 
para damnificados 

El Gobierno holandés entregó el 19 de 
agosto un donativo de 138 millones de pe­
sos que se destinará, por medio del Progra­
ma Emergente de Vivienda Fase 11 a 
construir 128 viviendas y och~ locales ~o­
merciales para familias damnificadas por los 
sismos de septiembre de 1985. 

Inauguración de la línea 
nueve del Metro 

El 26 de agosto el Presidente de la Repú­
blica inauguró el tramo Pantitlán-Centro 
Médico de la línea nueve del Metro con 
longitud de 11.5 km. y nueve estaci~nes. 
Puso también en servicio una línea de tro­
lebuses de 30 km y otras obras de infraes­
tructura urbana. La inversión total de las 
obras inauguradas ascendió a 31 O 000 mi­
llones de pesos. O 

Cuestiones so ciales 

Acuerdo que vinc.ula educación 
y producción 

La SEP y la Canacintra acordaron el 18 de 
agosto establecer un programa para la pres­
tación de servicios recíprocos de investiga­
ción, asesoría técnica, análisis de materiales 
y control de calidad, entre pequeñas y me­
dianas empresas industriales y los plante­
les del Sistema Nacional de Educación e 
Investigación Tecnológicas. Con este pro­
grama se persigue mejorar la preparación 
de los estudiantes mediante su vinculación 
directa con los procesos productivos. 

Fin de la huelga en la Volkswagen 

Después de 57 días de huelga, la Volkswa­
gen de México y el Sindicato Independiente 
de los Trabajadores de la empresa llegaron 
a un arreglo que puso fin al paro laboral, 
luego de que los 1 O 500 trabajadores acep­
taron un aumento salarial de 78%, retroac­
tivo al 1 de julio, y el pago de 50% de los 
salarios caídos. O 


