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La actividad 
, . 

econom tea en 1983 

E stimac iones preliminares del Instituto Nacional de Estadística, 
Geografía e Informática indican que el producto interno bru

to (PIB) a prec ios constantes cayó 4.7%. El de 1983 fue el segun
do año consecutivo que registró una disminución del PI B. La in 
flación , medida por el Índice Nacional de Precios al Consumidor 
de diciembre a diciembre, fue 80.8%. El aumento promed io de 
este índice entre 1982 y 1983 fue 101.9%. A su vez, se registró 
un superávit si n precedente de S 546 millones de dólares en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos. Desde 1955 no se había 
observado un sa ldo positivo en dicha cuenta. Como resultado ele 
la activ idad económica y el e las operaciones con el exterior, la 
reserva bruta del Banco de México, que most raba un saldo de 
1 832.3 millones de dólares en diciembre de 1982, aumentó 
3 100.8 millones de dólares en 1983, para llegar a 4 933.1 millo
nes de dólares. Por su parte el déficit financiero del sector públi
co fue de 1.52 billones de pesos. 

Como es natural en un proceso de ajuste a una cri sis de pro
porciones tan grandes como la sufrida, la evoluc ión de algunas 
variables económicas importantes resultó distinta de lo previsto. 

Se esperaba que en 1983 la aplicac ión del programa de ajuste 
permitiría reducir la inflación a 55%; que el PIB se estancaría o 
caería ligeramente, y que la cuenta corriente de la balanza de pa
gos mostraría un déficit de 3 000 millones de dólares. La contrac
ción de la actividad económica y el crec imiento de los precios 
resultaron mayores a esas previsiones, mientras que el saldo de 
la cuenta corriente de la balanza de pagos fue sustancialmente 
más favorable a lo supuesto en el programa. 

La caída en el producto y el crecimiento rl e los precios más 
allá de lo previsto se debieron a la magnitud que los desequili
brios macroeconómicos alcanzaron en los últimos meses de 1982. 
El deterioro ocurrido en tonces de la situac ión económica gene
ral y de las fin anzas públicas resultó más grave ele lo antic ipado. 
Las previsiones sobre 1983 se estab lec ieron en agosto de 1982, 
ante la urgencia de preparar un esq uema de ajuste que permitie
se evitar el corte total de las líneas de créd ito intern ac ionales. En 
dicho mes no se había considerado el control generalizado de 
cambios y, por lo tanto, no se tomaron en cuenta sus efectos so-
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bre las fin anzas públicas, el mercado cambiario y la balanza de 
pagos. 

Las metas para 1983 se basaron en estimaciones pa ra el cierre 
de 1982 que incluían un incremento del producto real de 2%, 
una inflac ión de 75% y un déficit del sector público como pro
porción del PIB de 16.5%. Además, las proyecciones pa ra 1983 
de las cifras denominadas en moneda extranjera se había n he
cho sobre la base de un tipo de cambio promedio de 96 .00 pe
sos por dólar, en tanto que el precio promedio del crudo de ex
portac ión se estimó en 28.75 dólares por barril. Si n embargo, en 
1982 el PIB cayó (0 .5%), la in flac ión fue de casi 100%, el déficit 
financiero como proporción del PIB fue 17.6%, el tipo de cam
bio promedio en 1983 fue 126 .1 4 pesos por dólar (este último 
se ca lcu ló ponderando el tipo de cambio promedio en los mer
cados libre y controlado por las transacciones efectuadas en am
bos mercados), y el precio promedio del petróleo exportado fue 
de 26 dólares por barril. 

Este se rio deterioro de la situación económica en los últimos 
meses de 1982 invalidó la mayor parte de las expectativas para 
los agregados económicos en ese año y provocó pa ra 1983 difi
cultades mayores que las antic ipadas. Era sumamente difícil rea
liza r pronósticos económicos en las cond iciones de alta inflac ión 
e incertidumbre que prevalecían entonces. 

Los efectos de los tipos de cambio más elevados con quE 
se iniciaron las operacion es en los mercados libre y controlado 
-consecuencia del desorden cambiaría y del c lima de incerti
dumbre dominante en los últimos meses de 1982-, y de la baja 
en los prec ios mundiales del petróleo en marzo de 1983, tuvie
ron importantes repercusiones sobre la actividad económica. La 
depreciación cambiarí a tuvo consecuencias directas sobre la evo
lución de los principales agregados macroeconómicos y sobre las 
finanzas públicas. La baja en los precios del petróleo también afec
tó temporalmente al mercado cambiario. 

En los primeros meses del año hubo que evaluar en qué me
dida estos factores influirían en el programa de ajuste y, espec ial
mente, en la correcc ión del desequilibrio presupuesta! que cons
titu ía el elemento medular de dicho progra ma. 

EL AJUSTE DE LAS FINANZAS PÚBLICAS 

E 1 tipo de cambio más elevado aumentó los ingresos en pesos 
del sector público por las exportac iones de hidrocarburos. Por 

otra parte, la caída en el precio del energético sign ificó una dis
minución de aprox imadamente 170 000 millones de pesos en los 
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ingresos públicos. Dicha ca ída se vio compensada por la reduc
c ión de las tasas de interés intern ac iona les ocurrida en el primer 
trimestre de 1983. 

Las consecuencias del nivel de las cotizaciones de la moneda 
extranjera sobre los egresos del sector público fueron también muy 
importantes. En primer lugar, porque el más alto nivel del precio 
de las divi sas sign ificó mayores erogac iones financieras . En rela
ción con 1982, dichas erogaciones aumentaron en 0.8 puntos del 
PIB. Asim ismo, el efecto del tipo de cambio más elevado sobre 
la inflación repercutió en los gastos finan cieros a través de tasas 
de interés intern as más altas . El servicio por intereses de la deuda 
intern a aumentó 2.9 puntos del PIB en re lación con 1983, de ma
nera que el gasto financiero total por concepto de intereses signi
ficó 2..9.7% del gasto neto del sector público. Por otra parte, la 
mayor inflac ión sign ificó un menor efecto real del gasto en bie
nes_ y servicios, rea lizado por el sector público. 

El fuerte incremento de las erogaciones financieras hizo más 
rígido el ejerci cio del presupuesto dentro de los límites marcados 
por el programa de aju ste. Para cumplirlo se requirió un estricto 
apego al gasto autorizado, limitando las ampliaciones presupues
tales a casos de extremada urgencia. 

El gasto neto del sector público consolidado presupuestalmente 
alcanzó 6 987 miles de millones de pesos; mientras que los in
gresos presupuestales llegaron a S 686 miles de millones de pe
sos. Las operac iones netas del sector público fuera de presupuesto 
y " la intermediación financiera" (la parte de la deuda pública que 
se utili za para otorgar créd ito al sector privado), añadidas a las 
cifras de ingreso y gasto presupuesta! mencionadas, ocasionaron 
un déficit financiero de 1 519.8 miles de millones de pesos. Con 
relación a 1982, el gasto neto del sector público se redujo 3.8 pun
tos porcentuales del PIB y los ingresos aumentaron 3.7 puntos por
centuales. Estas cifras no incluyen los conceptos relativos a inter
med iación financiera ni los correspondientes a operaciones ex
trapresu puesta les. 

Estas cifras muestran la corrección sustancial del desequilibrio 
presupuesta! del sector público lograda en 1983. 

En contra de lo presupuestado, la reducción relativa del gasto 
resultó proporcionalmente mayor al incremento del ingreso. Ello 
se debió, sobre todo, a que la caída más importante de la activi
dad económica se reflejó en una menor recaudación tributaria 
real. Esto es, el deterioro de la situación económica causó que 
los ingresos tributarios no aumentaran proporcionalmente al rit
mo de la mayor inflación que se observó. Éste fue especialmente 
el caso de lo recaudado a través del Impuesto sobre la Renta. 

La mayor inflación y el contro l presupuesta! implicaron una 
reducc ión importante del tamaño relativo de la deuda interna del 
sector público. Mientras que en 1982 la deuda interna del sector 
público significó 31 .6% del PIB, en 1983 esta proporción dismi
nuyó a 24.2 por ciento. 

El sa neamiento de las finanzas del sector público en 1983 se 
reflejó también en la baja de la participación de este último en 
la economía, revirtiéndose así la tendencia de años anteriores. 

Existen diversas maneras de medir la participación del sector 
público en la actividad económ ica. Una de ellas, que adolece de 
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serias deficiencias conceptua les, se refi ere a la comparac ión del 
gasto que realiza este sector en relación con la demanda agregada 
a precios corr ientes. De acuerdo con este cri terio de va luación, 
la participación del gasto del sector público en este agregado pa
só de 26.8% en 1977 a 40.8% en 1982. En 1983 este coeficiente 
se redujo a 38.1 por ciento. 

En términos de va lor agregado, que es una form a más apro
piada para medir la partic ipación de un sector en la economía, 
el porcentaje correspondiente al sector público resulta sustancial
mente inferior a las c ifras anteriores. Según los primeros intentos 
que se han hecho para medir la parti cipación del sector púb lico 
en esos términ os, se ha encontrado que en 1981 pudo ser ligera
mente superior a 20 por ciento. 

CONTROL DE LA INFLACIÓN 

E n 1983 la d inámica de la inf lac ión estuvo determin ada tanto 
por los desequi librios económicos y financieros qu e se agra

varon considerablemente a fines de 1982, como por los esfu er
zos realizados durante 1983 para corregirlos . 

Por lo que toca a la inercia inflacionaria que era prec iso con
tener, las condiciones del mercado cambiario que imperaron en 
los últimos meses de 1982 afectaron desfavorablemente la evo lu
ción de los precios durante el año siguiente. La aguda escasez 
de divisas que se experimentaba entonces, y los problemas ad
ministrativos inherentes al contro l de cambios, sobre todo en sus 
inicios, dificultaron considerab lemente la importac ión de los in
sumos requeridos por la planta productiva del país. Asimi smo, 
las sucesivas devaluaciones del peso se tradujeron en una eleva
ción del costo en moneda nacional de los componentes importa
dos y en una presión al alza en los precios internos de los bienes 
y servicios comerciab les internacionalmente. 

Los elementos anteriores plantearon restri cc iones a la oferta 
interna que só lo podrían corregirse gradualmente y su efecto so
bre el ritmo de la inflación se vio reforzado por la gran liquidez 
que había acumulado la economía a fines de 1982, como conse
cuencia del enorme défici fiscal. Así, en diciembre de 1982 y enero 
de 1983, los precios al consumidor se incrementaron 10.7 y 1 O. 9 
por ciento, respectivamente. De haberse repetido crecimientos 
mensuales de precios de ese orden durante el resto del año, en 
1983 se habría llegado a una inflación cercana a 250% . Por ell o, 
las expectativas de inflac ión se vieron afectadas adversamenre. 
De hecho, al iniciarse el año, algunos analistas que siguen de cerca 
el comportam iento de la economía mexicana pronosticaban que 
la inflación en 1983 sería aún superior a la observada en 1982. 

Desde sus primeros días de trabajo, la presente administración 
reconoció que el desbordamiento de la inflación só lo podría con! · 
tenerse si se adoptaban medidas que, paradójicamente, agrava
rían de momento el alza de precios. Toda vez que el crec iente 
déficit público había sido la causa principal de las presiones in
flacionarias, la política a seguir tendría que incluir una corrección 
del rezago en los precios y tarifas del sector público, y un aj uste 
progresivo en los precios sujetos a control oficial. La ap licación 
decid ida de tales medidas ocasionó que los precios controlados 
se incrementaran 78.3% durante 1983, alza sólo ligeramente in
ferior a la de 82 % en los precios no sujetos a control. 

Considerando lo anterior puede decirse que el crecimiento en 
el nivel de los precios observado en 1983 estuvo fuertemente in-



360 

fluido por la liberación de presiones inflacionarias que se habían 
acumulado en años anteriores y que se mantuvieron contenidas 
mediante subsidios crecientes al tipo de cambio, al consumo y 
a la producción, financiados en buena parte por el créd ito externo. 

Podría pensarse que reducir el incremento del Índice de Pre
cios al Consumidor de 98.8% en 1982 a 80.8% en 1983 fue un 
logro poco sign ificativo, ya que ello implica haber abatido só lo 
la quinta parte de la inflación . Sin embargo, esta comparación 
subestima en forma importante la caída ocurrida durante el año 
en el ritmo de crecimiento de los precios. Dicha caída puede apre
ciarse mejor si se considera que las variac iones anuales en el ín
dice mencionado llegaron a su punto máx imo en abri l de 1983, 
mes en que la inflación, respecto de abril de 1982, alcanzó 
117.2%. A partir de entonces, dichos incrementos comenzaron 
a reducirse gradualmente, de manera que al mes de diciembre 
se había logrado una caída de 36.4 puntos porcentuales en rela
c ión con el máximo aumento anua l de precios. 

Lo anterior implica que se consiguió abatir casi un tercio de 
las presiones inflacionarias en un lapso de ocho meses. Este he
cho es doblemente sign ificativo si se cons idera que también se 
logró la eliminac ión de algunos de los más considerables rezagos 
en los precios de los bienes y servicios producidos por empresas 
paraestatales, y que se continuó en la reducción de otros subsidios. 

El avance simultáneo en estos dos renglones puso de mani
fiesto la eficacia de la estrategia anti-inflacionaria dirigida a ata
car su causa fundamental : el déficit del sector público. Sin em
bargo, los resultados alcanzados se habrían visto neutralizados 
en buena medida si no se hubiesen dado otras dos condiciones 
fundamentales: la ordenación del mercado cambiario y la mode
ración en las demandas salari ales. 

EL EMPLEO Y LA PRODUCCIÓN 

L a prudencia que caracterizó a los aumentos salariales contri 
buyó a ev itar un mayor deterioro de la planta productiva y 

un desempleo masivo. 

Otro factor que ayudó a mitigar el problema del desempleo 
causado por la contracción de la actividad económica, y en es
pecial por la caída en la industria de la construcción y en el co
mercio -actividades que utilizan mano de obra intensivamente
fue la recuper"ación de la agricultura ocurrida en 1983. Asimis
mo, es posible que parte de los trabajadores que perdieron su 
empleo en el sector " forma l" urbano de la economía hayan en
contrado acomodo en el sector " informal". Dicho sector forma 
parte de la llamada " economía no registrada", que agrupa un con
junto de actividades industriales, comercia les y de servicios cu
yos datos no son compilables. 

Un indicador del empleo lo constituye el número de asegura
dos en el Instituto Mexicano del Seguro Socia l. El número de ase
gurados por el IMSS de diciembre de 1982 a diciembre de 1983 
aumentó en 0.3% . Ello se expl ica por un incremento de 2.4% en 
los asegurados permanentes y una disminución de 9.5% en los 
aseguradas eventuales. 

El incremento de asegurados permanentes durante 1983 fue 
141 223. Dicho aumento se exp lica por tres elementos principa
les: 7) la incorporación de nuevos asegurados como producto de 
la creación de nuevas plazas en el mercado laboral; 2) personas 
que se incorporaron voluntariamente al régimen de seguridad so-
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cial, y 3) la incorporación de grupos nuevos de trabajadores que 
no estaban cubiertos por el seguro soc ial. Debido a que los ase
gurados de incorporación voluntaria y las incorporaciones de nue
vos grupos de trabajadores (que en 1983 fueron muy reducidas) 
no necesariamente reflejan creación de empleos, es necesario eli
minarlos para obtener el crecim iento neto de asegurados deriva
do de nuevos empleos. La cifra que resulta de este cálcu lo es 
94 107 nuevos empleos, lo que representa un aumento de 1.7%. 
Pero además, para un cálcu lo completo hay que tomar en cuen
ta las cifras relativas a trabajadores eventuales. Al ajustar por la 
caída en éstos, el empleo total medido a través de estos indica
dores prácticamente permaneció constante al reducirse en sólo 
0.36% durante el año. 

Debe reiterarse que la pequeña pérdida de empleo en la eco
nomía "registrada" puede haber sido compensada, en alguna me
dida, por la ganancia de empleo en la economía " no registrada", 
la expansión del sector agrícola y de algunas ramas 'del sector ser
vicios. En algunas regiones de la república, especialmente en el 
noroeste y en el norte centro, se ha advertido escasez de mano 
de obra. 

La caída del producto interno bruto, 4.7%, y de las importa
ciones de bienes y servicios, 37.6% (en términos reales, converti
dos a moneda nacional según la metodología de Cuentas Nacio
nales), se combinaron en una reducción de la oferta agregada de 
7.7%. Las importaciones representaron sólo 6.2% de la oferta glo
bal , mientras que en 1982 y 1981 dicha proporción fue 9.2 y 13.7 
por ciento, respectivamente. 

Es claro que la producción y la oferta interna respondieron a 
la fuerte caída de la demanda. Sin embargo, diversos factores in
fluyeron directamente sobre la producción, las importaciones y, 
consecuentemente, los niveles de empleo. El más importante fue, 
sin duda, el efecto de las devaluaciones cambiarias de 1982, que 
encarecieron bruscamente las importaciones y otros insumas de 
origen nacional, y que se reflejaron en un alza de magnitud ines
perada en los costos de las empresas. Las empresas endeudadas 
en moneda extranjera resintieron más los efectos de la devalua
ción, al aumentar enormemente el servicio de la deuda extern a, 
según se comentó antes. · 

De las compras externas, uno de los rubros más afectados por 
la reces ión fue el relativo a los bienes de capital, cuyo valor en 
dólares se redujo 59 .6% . Por su parte, la adquisic ión de bienes 
de consumo intermedio disminuyó 36.5%, como consecuencia 
de la caída en las ventas, que fue proporcionalmente mayor en 
las industrias que utilizaban una mayor cantidad de insumas im
portados. Al respecto, cabe señalar que la industria automotriz, 
cuyas ventas cayeron 47.5% con relación a 1982, redujo sus im
portaciones en aproximadamente 85 .3% también con respecto 
al año anterior. La industria productora de maquinaria eléctrica 
disminuyó sus importaciones en 58.4%; la de imprenta y ed ito
rial en 64.2 % y la de productos farmacéuticos en 36.7 por ciento. 

Aunqu~ es difícil medirla en forma precisa, la caída en las im
portac iones en proporción mucho mayor que la reducción de la 
producción observada en distintos sectores, indica que ocurrió 
un importante proceso de sustitución de importaciones. Uno de 
los aspectos más evidentes de dicho proceso fue el ocurrido en 
los patrones de consumo en la frontera norte del país ya que, por 
primera vez en muchos años, el consumo de artícu los de origen 
nac ional excedió al de productos importados. Un elemento adi
cional que sugiere la intensidad de la sustitución de importado-
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nes es que al inicio del año no existían altos inventarios de insu
mas y otros artículos importados, ya que las compras al exterior 
se vieron seriamente restringidas durante los últimos meses de 
1982. Asimismo, durante 1983 entraron en operación ampliacio
nes importantes en las industrias petroquímica y química básica, 
que permitieron aumentar significativamente la producción y sus
tituir importaciones. 

No obstante el amplio margen de competitividad que propor
cionó la subvaluación del tipo de cambio, y la capacidad ociosa 
disponible que indujo a empresas industriales y de servicios a bus
car la exportación y a sustituir importaciones, la producción in
terna registró una importante caída en casi todos los sectores. 

En 1983, la producción industrial en su conjunto cayó a una 
tasa promedio de 7.4%. La disminución más fuerte se registró, 
por segundo año consecutivo, en la industria de la construcción, 
que cayó 5% en 1982 y 14.3% en 1983. 

La minería disminuyó 2.2% debido a la ligera baja (0.6%) en 
la extracción de petróleo crudo y gas natural, y a la reducción 
que se observó en la extracción de otros minerales. 

Producto interno bruto 
Variaciones del valor a precios de 1970 (%) 

Grandes divisiones 7982/ 1981 

Total -0.5 

Agropecuaria, silvícola y pesquera 
Minera1 

Manufacturera2 

Construcción 
Electricidad 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transportes, almacenamiento y 

comunicaciones 
Servicios financieros y bienes inmuebles 
Servicios comunales, sociales y personales 
l . Incluye extracción de petróleo crudo y gas. 

-0.6 
9.2 

-2.9 
-5.0 

6.6 
-1.9 

-3 .8 
2.9 
4.4 

2. Incluye refinación de petróleo y petroquímica. 
p. Cifras preliminares. 

198JP/J982 

4.7 

3.4 
2.2 
7.3 

-14.3 
1.3 
8.6 

4.0 
2.2 
0.1 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática, SPP. 

La electricidad aumentó ligeramente (1 .3%) aunque en una pro
porción mucho menor al crecimiento observado en 1982 (6.6%). 
La demanda de fluido eléctrico para consumo residencial aumentó 
3.5%, mientras que la correspondiente a consumo industrial só
lo se incrementó 1 por ciento. 

El índice de producción manufacturera disminuyó 7.3% con 
relación a 1982, año en que también había disminuido 2.9% res
pecto al año anterior. El nivel promedio de dicho índice en 1983 
fue semejante al alcanzado en 1979. Se observó una caída de los 
tres tipos de bienes producidos por la industria manufacturera: 
bienes de consumo, 7.4%; bienes intermedios, 8.3%, y bienes de 
capital , 26.4 por ciento. 

Al igual que el año anterior, los bienes de consumo duradero 
mostraron la mayor caída: 11.4% en 1982 y 17.6% en 1983. El 
consumo de estos bienes es el primero que se reduce cuando se 
observa una disminución del ingreso real. Así, por segundo año 
consecutivo, se registraron caídas muy importantes en la fabrica
ción de automóviles (29.2%), aparatos electrodomésticos (16.6%), 
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y la de radios, televisores y otros aparatos electrónicos (13.4%) . 
Los bienes de consumo no duradero que en 1982 habían mostra
do un ligero incremento (0.8%), en 1983 experimentaron una baja 
de 5.1 %, que refleja la pérdida del poder adq uisitivo de los con
sumidores. La elaboración de alimentos creció 3.3% en 1982 y 
cayó en el mismo porcentaje en 1983, mientras que el resto de 
los bienes de consumo no duradero disminuyó 1.7 y 6.9 por cien
to, respectivamente. 

La menor producción de bienes de utilización intermedia se 
explica por los bajos niveles de actividad en las industrias que usan 
esos bienes. A su vez, la existencia 9e capacidad ociosa, el poco 
dinamismo del mercado interno y los problemas financieros de 
las empresas, desalentaron la inversión privada, mientras que las 
restricciones presupuestales impuestas en el sector público por 
la necesidad de corregir su desequilibrio financiero, motivaron 
la caída de su inversión . 

Al examinar la evolución de la producción de manufacturas 
a lo largo del año, se observa que en los primeros meses de 1983 
continuó la tendencia decreciente observada desde el segundo 
semestre de 1982. El índice correspondiente mostró un ligero re
punte en marzo, abril y mayo, que hizo suponer el inicio de una 
recuperación de los niveles de actividad. Sin embargo, dicho re
punte no se sostuvo, y en los meses de junio y julio hubo una 
nueva caída. A partir de agosto, los niveles de producción pare
cen haberse estabilizado. 

La información preliminar disponible para el último trimestre 
del año sugiere que puede haberse registrado un ligero incremento 
en el índice en cuestión . Una explicación del repunte ocurrido 
en el período de marzo a mayo es que el nivel de ventas a fines 
de 1982 y principios de 1983 fue relativamente elevado debido 
a que los consumidores, contando todavía con liquidez conside
rable, realizaron compras para protegerse de mayores incremen
tos en los precios, lo que hizo disminuir los inventarios. Las em
presas, basadas en el crecimiento de los precios de los primeros 
meses de 1983, proyectaron una mayor inflación para el resto del 
año, por lo que intentaron recuperar el nivel de inventarios y 
aumentaron temporalmente el volumen de la producción. Sin em
bargo, conforme avanzó el año sin que pudieran colocar sus pro
ductos a los precios esperados, volvieron a acumular inventarios 
no deseados que repercutieron de nuevo en la baja de la pro
ducción de junio. 

El producto del sector agropecuario, silvícola y pesquero cre
ció en 3.4% en 1983. La información disponible a la fecha indica 
que la producción agrícola aumentó 4.8%, después de haberse 
contraído en 1982 en 2.9 por ciento. 

La actividad agrícol.a presentó diferencias en los dos ciclos de 
producción. La cosecha del c iclo otoño-invierno cayó en aproxi
madamente 12%, mientras que la de primavera-verano aumentó 
en 11.8%. Los resultados de los dos ciclos de producción se ex
plican, sobre todo, por las condiciones climatológicas que preva
lecieron durante las cosechas. Por su importancia en el valor de 
la producción, destacan los incrementos observados para el año 
en el algodón, ajonjolí, cebada y trijol. 

Por el lado de la demanda, las exportaciones aumentaron 
12.5% en términos reales (convertidas a moneda nacional, según 
metodología de Cuentas Nacionales), incremento superior al re
gistrado en 1981 (6.2%) y ligeramente inferior al correspondien
te a 1982 (13.7%), mientras que el gasto interno sufrió una con-
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tracción de 9.8%, en la que resalta una caída de la demanda agre
gada de 7.7 por ciento . 

El componente de la demanda que acusó una mayor contrac
ción fue la inversión fi ja bruta, que se redujo 25.3% en términos 
reales respecto del nive l de 1982. El coeficiente de inversión res
pecto al PIB se redujo de 21.1% en 1982 a 16.5% en 1983. Con
siderac iones presupuesta les determinaron que prácticamente no 
se iniciaran nuevos proyectos y que só lo se terminasen las obras 
de ca rácter prioritario, por lo que la inversión pública cayó 28.6%. 
La correspondiente al sector privado disminuyó 22.6% en térmi 
nos rea les. 

El consumo del Gobierno federal y del sector privado también 
cayó sústanc ialmente, produciendo una reducción de 6.1% en 
el total. El correspondiente al sector gobierno se red ujo 5.5% en 
términos rea les. 

El deteri oro del ingreso personal real, la reducción de las utili
dades de la mayoría de las empresas y los menores niveles de ocu
pación registrados provocaron una caída del consumo privado 
de 6.2%. Además de verse afectada por la ca ída del ingreso, la 
demanda de bienes de consumo duradero se redujo en mayor 
porporción debido a que el aumento promedio de los prec ios de 
este tip'o de bienes superó en 16 puntos porcentuales el incre
mento acumulado dellndice Nacional de Precios al Consumidor. 
La menor dism inución en el consumo de bienes no duraderos, 
especialmente alimentos, obedeció a la relativa inelasticidad de 
la demanda por este tipo de bienes y a que la política de abasto 
y subsidios mantuvo el crecimiento de sus precios por debajo del 
índice general. 

EL MERCADO CAMBIARlO Y LA BALANZA DE PAGOS 

P ese a que el monto de las transacc iones en divisas efectuadas 
en el mercado libre representó sólo 20% del total, aproxima

damente, la normalización de las operaciones y del tipo de cam
bio en dicho mercado era indispensable para impedir que las 
expectativas deva luatorias se autovalidaran. Al abrirse las opera
ciones del mercado libre, el diferencial entre las cotizaciones de 
compra y venta prevaleciente en las casas de cambio del sur de 
Estados Unidos se redujo sustancia lmente, provocando una drás
tica disminución del volumen de operaciones llevadas él cabo por 
dichos estab lec imientos. 

A las pocas semanas de haber comenzado a operar el merca
do cambiaría sobrevino la caída en el precio del petróleo. Si bien 
los menores ingresos petroleros no pusieron en entredicho la via
bilidad del programa de ajuste, la incertidumbre prevaleciente du
rante algunas semanas en cuanto a la posible magnitud de la ca í
da causó intranq uilidad y propic ió la aparición de movimientos 
especulativos que presionaron temporalmente el mercado libre. 
Sin embargo, una vez que se eva luaron las consecuencias de la 
caída de los ingresos petroleros, y que el público se percató de 
la decisión del gobierno de mantener inalterado y firme el pro
grama de ajuste, los movimientos especu lativos desaparecieron 
y el mercado volvió a la normalidad. 

El tipo de cambio contro lado mantuvo su desliz de 13 centa
vos diarios durante todo el año y se cotizó a 143.93 el 31 de di
c iembre de 1983. 

El 16 de marzo las autoridades financieras decidieron igualar 
el t ipo de cambio especial con el controlado. Esta medida se to-
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mó con el propósito de evitar la pérd ida cambiaría que estaban 
sufri endo muchos intermediarios financieros: bancos, arrendado
res y compañías de seguros, pri ncipalmente. A esa fecha ya se 
habían liqu idado la mayoría de los depósitos en mexdólares, de 
manera que los crédi tos vigentes en moneda extran jera en favor 
de los bancos y otras empresas se estaba n financiando principal
mente mediante pasivos con el exterior. Ello originaba cuantio
sas pérdidas para dichos acreedores, toda vez que recibían el pa
go de sus créd itos en mexdólares al tipo de cambio espec ial y 
debían liquidar sus pasivos en el exterior a tipos de cambio más 
elevados. 

Por su parte, el tipo de cambio libre mantuvo su cotizac ión 
inicial (148.50 pesos por dólar a la compra y 150.00 pesos por 
dólar a la venta) hasta el 21 de enero, fecha en que la cot izac ión 
disminuyó 60 centavos .' En el período febrero-agosto el tipo de 
cambio libre continuó estable, habiendo experi mentado peque
ñas revaluaciones que sumaron 50 centavos en ese lapso. 

El 22 de septiembre, el Banco de México dio a conocer el ini
cio del desliz del tipo de cambio libre a un ritmo de 13 centavos 
diarios. Esta medida susc itó una reacc ión de la opinión pública, 
ya que algunos sectores daban como un hecho que la unifica
ción de los tipos de cambio libre y controlado sucedería a princi
pios de 1984. Pese a los inconvenientes que plantea la segmenta
ción de las operaciones para la admin istración del mercado de 
cambios, toda vez que la existencia de un diferencial entre los 
mercados libre y controlado otorga incentivos para la evasión del 
control , no se consideró factible en ese momento la unificac ión 
de los dos tipos. 

Hasta septiembre, el país había obtenido divisas tanto por ope
raciones del mercado controlado, como por las del mercado li
bre, que habían permitido atender necesidades prioritarias de im
portaciones y reconstituir la reserva del Banco de México, que 
a principios del año tenía niveles muy bajos. Sin embargo, dicha 
reserva todavía era insufic iente para mantener un tipo de cam
bio único en caso de presentarse demandas extraordinarias de 
divisas, ya fuere por motivos especulativos o con el objeto de cu
brir ob ligaciones extern as. Conforme se acercaban las cotizacio
nes de los tipos de cambio libre y contro lado, los acreedores ex
ternos tenían un menor incentivo para restructurar la deuda de 
las empresas privadas, y ex istía el peligro que bancos y provee
dores del exterior exigiesen el pago inmediato de las obligacio
nes. Las empresas en posibilidad de real izarlo habrían tenido que 
recurrir al mercado libre para obtener las divisas, ya que no se 
efectuaban ventas de dólares controlados para efectuar pagos del 
principal de cualquier t ipo de deuda. 

De presentarse tal eventualidad con un t ipo de cambio unifi
cado, el sistema bancario del país se habría visto forzado a res
tringir excesivamente la venta de moneda extranjera -en cuyo 
caso habría cobrado mayor auge el mercado para lelo- o bien 
a separar de nuevo el mercado cambiaría . Sería a todas luces in
conveniente separar de nuevo los mercados una vez unificados, 
sobre todo estando todavía en una etapa cru cial del programa 
de ajuste económico. Por lo anterior, se decidió continuar con 
el sistema de doble mercado. La normalización de los flujos de 
créd ito del exterior hacia los sectores público y privado se consi
deró una condición necesaria para la eventual unificación de los 
tipos de cambio. 

Haber comenzado el desliz del tipo de cambio libre en sep
tiembre obedeció a la inconveniencia mencionada de que se uní-
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ficasen los tipos de cambio a principios de 1984. Sin embargo, 
aun así el tipo de cambio libre habría tenido que deslizarse, de 
manera que so lamente se adelantó la fecha en que comenzó es
te proceso. En ese sentido, la intención de las autoridades finan
cieras fue ap licar una medida precautoria, previniendo proble
mas que en el futuro pudieran causar modificaciones bruscas en 
el tipo de cambio. Es importante señalar, en contraste con lo su
ced ido en ocasiones anteriores cuando las medidas de tipo de 
cambio se adoptaron ante una fuerte presión del mercado cam
biario, que en esta oportunidad la acción se emprendió en con
diciones de operación favorab les de dicho mercado. 

A raíz de haberse iniciado el desli z del tipo de cambio libre, 
se comentaron ampliamente sus posib les efectos inflacionarios. 
Algunos grupos de la opinión púb lica manifestaron incluso que 
dicho desliz aceleraría la inflación debido al incremento de los 
costos a que habrían de enfrentarse las empresas por causa de 
los mayores precios pagados por in sumos importados y por el ser
vicio de la deuda externa. Sin embargo, dichas opiniones no se 
justificaban, ya que más de 80% de los pagos corrientes al exte
rior se realizan a través del mercado controlado (los correspon
dientes a casi todas las importac iones de mercancías y a la totali
dad de los intereses de la deuda externa, púb lica y privada). Por 
su parte, las operaciones relacionadas con las transacciones fron
trizas y con el turismo tienen consecuencias mínimas sobre los 
costos de producción, distribución y venta de los productos, sa l
vo en la zona de la frontera norte. 

Otro aspecto de la política cambiaría ampliamente debatido 
por la opinión pública fue la valuación del tipo de cambio en com
paración con el dólar estadounidense. Los diversos puntos de vista 
sobre el tema reflejan la intensa contraposición de intereses res
pecto del nivel y de los movimientos del tipo de cambio, según 
se trate de receptores o pagadores de moneda extranjera. 

El efecto inflacionario inicial de las devaluaciones normalmente 
deteriora, durante algún tiempo, la ventaja competitiva adquiri
da al momento de ocurrir la depreciación cambiaría . Conforme 
fueron aumentando los precios en México en mayor proporción 
que en el exterior, algunas empresas exportadoras marginales en
contraron que sus posib ilidades competitivas y sus utilidades se 
erosionaban respecto de la posición que tenían a principios del 
año. No sorprende que dichas empresas se hayan manifestado 
en favor de una aceleración del desliz cambiario del mercado con
trolado, arguyendo que el peso se estaba ya sobrevaluando con 
respecto a las divisas extranjeras. 

Sobre el particular, conviene advertir que el margen de sub
valuación existente a principios del año de 1983, combinado con 
el ritmo de desliz cambiaría, permitieron acomodar holgadamente 
el diferencial inflacionario entre México y sus principales socios 
comerciales. De hecho, de acuerdo con las estimaciones de tipo 
de cambio real mencionadas en la sección anterior, al cierre del 
año todavía existía un margen apreciable de subvaluación . 

Otra manera de evaluar la competitividad de la economía y 
la efectividad de la política cambiaría - quizás la forma más 
objetiva- es examinando el comportamiento de la cuenta corrien
te de la balanza de pagos. 

El superávit de S 545.7 millones de dólares obten ido en la cuen
ta corriente resultó de un saldo favorable por 13 678.3 millones 
de dólares en la balanza de mercancías (incluyendo oro y plata), 
de un déficit por 8 980.1 millones de dólares en la balanza de 
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servicios financieros y de un superávit por 847.7 millones de dó
lares en la ba lanza de servi c ios no financ ieros. 

El importante superávit obtenido en la balanza de mercancías, 
101.4% superior al correspond iente a 1982, refleja la intens idad 
del ajuste experimentado por la actividad económ ica y la magnitud 
del proceso de sustitución de importaciones. Las importaciones 
del sector privado cayeron 61.5% bajo el nivel del año anterior, 
cuando a su vez en 1982 se habían reducido en 40.2 % respecto 
a 1981 . Fueron las importaciones de bienes de consumo las que 
experimentaron la mayor reducción, 82%, resultado del encare
cimiento relativo de los bienes importados y de la caída del in
greso nac ional. Por su parte, la disminución de las importaciones 
de bienes de capital , 72.5%, obedeció a la drástica caída en la 
inversión realizada por este sector. Debe mencionarse, asimismo, 
que la exped ición de permisos de importación se restringió, prin
cipalmente durante los primeros meses del año, lo cua l puede 
explicar parte de la caída de las importaciones del sector privado. 

Las importac iones del sector público, que se redujeron 21.4% 
respecto del año anterior, resultaron menores a lo programado 
en 14% . Las importaciones de granos y otros· productos alimenti
cios representaron 26.5% del total, mientras que las de bienes 
de capital disminuyeron su participación relativa en 32.2%. res
pecto a 1982, también como reflejo de la contracción sufrida por 
la inversión pública. · 

El volumen de las exportaciones de petró leo se mantuvo apro
ximadamente al mismo nive l que durante 1982, aunque los in
gresos por la venta de crudo disminuyeron en 830 millones de 
dólares debido a la baja en los precios del energético. Esta dismi
nución casi se compensó por la exportación de 738 millones de 
dólares de productos refinados, ta les como diesel y gasolina . Las 
exportaciones de productos no petroleros registraron un creci
miento satisfactorio con respecto a 1982 de 13.6%, espec ialmen
te las de manufacturas, que aumentaron 21.5%. Las exportac io
nes de dichos productos fueron aumentando conforme avanzó 
el año : los incrementos semestrales, con relación al mismo pe
ríodo de 1982, fueron 15.9 y 25.5 por c iento, de manera que la 
reducción del margen de subvaluac ión no parece haber afecta
do la evolución de las ventas al exterior de estos productos. 

las exportaciones no petroleras que registraron los crecimientos 
más dinámicos fueron de artícu los cuya fabricación se planeó des
de un principio para ser destinada en elevada proporción al mer
cado externo, como la de motores y partes para automóviles. Otros 
productos que registraron incrementos de consideración resulta
ron de excedentes exportables de industrias que fueron creadas 
para sustituir importaciones. Tal es el caso por ejemplo de los pro
ductos siderúrgicos y el cemento. En cambio, las exportaciones 
tradiciona les, con excepción de algunos productos como el café 
y la ganadería, disminuyeron. Es necesario señalar que se regis
traron ventas externas incipientes de muchos productos que pre
viamente no se exportaban y que pueden representar el germen 
de nuevos renglones de exportación permanente. 

Iniciar las actividades de exportación es un proceso que toma 
tiempo, ya que los bienes de producción y los diseños deben ade
cuarse al mercado externo, y hace falta desarro llar sistemas de 
distribución y comercialización. 

Además de la ventaja competitiva otorgada por el tipo de cam
bio, otro factor que probablemente influyó en el aumento de las 
exportac iones fue la recuperación de la actividad económica en 
Estados Unidos y en otros países industrializados. 
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Debe mencionarse, asimismo, que las c ifras correspondientes 
a exportaciones de productos no petroleros posiblemente subes
timan en alguna medida las ventas de productos al exterior, debi
do a la subfactu ración y al contrabando de que pudieron ser ob
jeto dichas exportac iones. 

El déficit registrado en los servicios financieros fue menor 
(15.1 %) al correspondiente a 1982 debido, sobre todo, a la dis
minución de casi 4 puntos que experimentaron , en promedio, las 
tasas de interés internac ionales. Dicha reducción más que com
pensó el aumento en las comisiones y sobretasas que se pagaron 
por la renegociación de la deuda externa del país, de manera que 
el interés promedio bajó en casi 1 punto porcentual. 

La balanza de servicios no financieros se vio influida de ma
nera importante por el alza del tipo de cambio rea l y por la con
tracción del ingreso disponible. Los sectores que exportan servi
cios de este tipo se vieron favorecidos por la subvaluación adi
cional del tipo de cambio libre, y esto se reflejó en un incremento 
sustanciai en el volumen de servi cios prestados. Sin embargo, co
mo efecto de la misma subvaluación, el ingreso de divisas aumentó 
en menor proporción . Mientras que el volumen de visitantes del 
exterior aumentó 26. 1 %, la entrada de divisas se incrementó só
lo 15.5% . En cambio, el gasto de los turistas mexicanos en el ex
terior cayó 44%, lo que resultó en un superávit por este concep
to de 1 183.2 millones de dólares, 91.4% superior al registrado 
en 1982. 

En 1983 la balanza de capitales arrojó un saldo negativo de 
852 .8 millones de dólares, resultado de un endeudamiento neto 
del sector público por 4 486.8 millones, de una disminución re
gistrada de pasivos del sector privado que sumó 2 158.7 millo
nes, de inversión extranjera directa por 373 .8 millones y de un 
aumento de activos en el exterior por 3 236.2 millones, princi
palmente. El aumento de estos activos incluye disponibilidades 
del sistema bancario, de Pemex y de otras empresas públicas y 
privadas, la reinversión de intereses y otros activos en el exterior 
de residentes mexicanos. 

Es importante señalar que, a partir de la adopción del control 
de cambios, las empresas privadas registraron en la Secretaría de 
Comercio y Fomento Industrial, deudas con proveedores exter
nos por un total de 4 773 millones de dólares. Sin embargo, sólo 
se acogieron a los programas para el pago de adeudos a favor 
de proveedores del extranjero, establecidos en 1983, adeudos por 
1 305 millones de dólares, cifra muy inferior a la de pasivos regis
trados ante dicha Secretaría. Es probable que, en buena medida, 
el sa ldo de 1 432.3 millones de dólares correspondiente al rubro 
de errores y omisiones refleje pagos de pasivos que hicieron mu
chas empresas privadas a sus proveedores a través del mercado 
libre, pagos que no pueden captarse en otros renglones de la cuen
ta de cap ital. 

Al 31 de diciembre de 1983, los activos internacionales del Ban
co de México alcanzaron 4 933.1 millones de dólares, lo que sig
nifica un incremento de 3 105.9 millones respecto al nivel alcan
zado en 1982.1 La reconstitución de las reservas internacionales 
refleja el ajuste de la actividad económica y la normalización de 
las operaciones del mercado cambiario. El incremento de las re-

l . Para el cá lculo de la variación de la reserva bruta del Banco de Mé
xico, las tenencias de oro se valoran a 42.22 dólares por onza troy. 
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servas contribuirá a que en el futu ro el mercado cambiario conti
núe operando en form a ordenada. 

Por su parte, la reserva secundaria del Banco de México, inte
grada por su capacidad de giro en el Fondo Monetario Interna
cional y por los convenios de cooperac ión moneta ri a suscritos 
con la Tesorería y el Sistema de la Reserva Federal de Estados Uni
dos y con los bancos centrales de Franc ia y España, alcanzó la 
suma de 4 750.9 millones de dólares, al 31 de diciembre de 1983. 

Durante ese año se pagaron 700 millones de dólares del Con
venio de Cooperación Monetaria con el Sistema Federa l de la Re
serva de Estados Unidos. 

Adicionalmente, México pagó el apoyo financ iero otorgado 
en 1982 por los bancos centrales y las auto ridades monetarias de 
los principales países industrializados, coordinados por el Banco 
de Pagos Internac ionales (BPI), por un monto de 1 850 millones 
de dólares. Cabe mencionar que México recibió dicho apoyo 
-que no forma parte de la reserva secundaria- a pesar de no 
ser miembro del BPI. El país no só lo cumplió con los compromi
sos adq uiridos durante los momentos más difíci les de la cris is fi 
nanciera de 1982, si no que pagó anticipadamente otros adeudos, 
tales como la totalidad de los rezagos correspondientes a intere
ses que no pudo pagar el sector privado a instituciones financie
ras externas por razones de inconvertibilidad cuando se estable
ció el control integral de cam bios. 

LA RESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA EXTERNA 

L a normalizac ión de los mercados cambiarios no hubiese sido 
posible si n la restructurac ión de la deuda externa pública y 

privada. La interrupción del funcionamiento normal de los mer
cados financieros internacionales significó que, en el corto pla
zo, el país no podía esperar la contratac ión de sufic ientes créd i
tos nuevos con los cuales pudiera financiarse, como usualmente 
se hace, el pago de los que fueran venciendo. 

Durante 1983 se firmaron contratos de restructuración que cu
bren 98% de la deuda del sector público que vencía entre agosto 
de 1982 y diciembre de 1984, cuyo monto llegó a 23 000 millo
nes de dólares aproxi madamente. En sus aspectos técnico y le
ga l, dicha restructuración constituyó una de las más complejas 
operaciones financieras internacionales que se hayan di señado 
en muchos años. Con la restructu ración se obtuvo un período de 
gracia de cuatro años, al cabo de los cuales los pagos del princi
pal de la deuda se distribuirían en otros cuatro años. 

En relación con la deuda de las empresas, el 11 de marzo de 
1983 el Gobierno federa l constituyó en el Banco de México el 
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca). 
Dicho fideicomiso administraría los programas de cobertura de 
ri esgo cambiario diseñados por el banco central a fi n de permitir 
la restructuración de la deuda de las empresas con proveedores 
e instituciones financieras del exterior. 

Se ofrecieron cuatro sistemas dentro del programa de cober
tura de riesgos cambiari os derivados de endeudamientos exter
nos, a través de los cuales los deudores podrían adqt.¡i rir dólares 
para entrega futura a un tipo de cambio preestablecido, por el 
monto necesario para cu mplir sus obligaciones con acreedores 
del exterior. Una condición necesaria para participar en dichos 
programas fue que la deuda se renegociara para vencer en el lar
go plazo. 
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El Sistema 1 cubre el riesgo cambiario del principal del adeu
do restructurado. En esta opc ión, la empresa contratante pagó al 
contado el importe en moneda nacional del valor de las divisas 
para entrega futura. También el Sistema 2 cubre sólo el principal , 
pero la operación incluye el otorgamiento de un crédi to por el 
monto de la compra de dólares. El plazo mínimo del préstamo 
renegociado para participar en estos dos sistemas se fijó en tres 
años de gracia más tres de pago. Los sistemas 3 y 4 cubren el ri es
go cambia rio del principal y, hasta cierto límite, de los intereses. 
En el Sistema 3 el pago de las divisas se hace al contado, en tanto 
que el Sistema 4 incluye el otorgamiento de un créd ito enmone
da nacional. El req uisito básico para ingresar en los sistemas 3 y 
4 fue el logro de un plazo mínimo de ocho años, incluyendo cuatro 
años de gracia. 

El crédito que otorgó el Ficorca en los sistemas 2 y 4 tiene ca
racterísticas muy especia les. Si bien devenga intereses a una tasa 
no subsidiada, es amortizable a través de una fórmula que alige
ra sigificativamente los desembolsos de efectivo requeridos du
rante los años inic iales de vigencia del créd ito. El uso de dicha 
fórmula convirtió al Programa en un mecanismo accesible a la 
gran mayoría de las empresas con pasivos en moneda ex
tranjera. 

El Fi corca comenzó a operar a principios del pasado mayo. 
Su primera tarea fue dar a conocer el Programa para la Cobertu
ra de Riesgos Cambiarios a los posib les usuari os, a los acreedo
res del exterior y a la banca del país, lo que demandó una labor 
muy intensa de exp licac ión y convencimiento dada la compleji
dad jurídica y financiera del problema. Ya que todo proceso de 
restructuración de pasivos es largo y difícil, se advirtió desde el 
inicio del Programa que su efecto se dejaría sentir plenamente 
sólo al acercarse la fecha límite de participación, en octubre 1983. 

Las operaciones concertadas en el período mayo-agosto com· 
prendían adeudos renegociados por un valor de aproximadamente 
1 700 millones de dólares. Este monto casi se duplicó al mes 
sigu iente, pero aun así el va lor acu mulado se consideraba 
modesto a tres semanas de la fecha límite, provocando que se 
hicieran algunos pronósticos pesimistas respecto al resultado del 
Programa . Sin embargo, durante los últimos días de vigencia del 
mecanismo, la participación fue masiva y el valor de los pasivos 
renegociados bajo los lineamientos del Ficorca llegó a 11 608 mi
llones de dólares. 

Como era de esperarse, predominaron las operaciones con cré
dito del Ficorca (sistemas 2 y 4), que comprendieron 97.4% del 
valor total. En consecuencia, los financiamientos otorgados por 
el Ficorca sumaron poco más de 1.6 billones de pesos. El Sistema 
4 (cobertura de principal e intereses con crédito del Ficorca) fue 
el más utilizado, ya que incluyó 94% del valor de las operaciones. 

Un dato interesante es que 40% de la deuda cubierta corres
ponde a adeudos renegociados a un plazo promedio superior al 
período de cuatro años de gracia más cuatro de pago requerido 
como mínimo por el Ficorca en su sistema más utilizado. Este es 
un resultado alentador si se considera que, en su mayoría, las ope
raciones de cobertura corresponden a créditos que de no haber 
sido renegociados, habrían tenido que ser liquidados de inme
diato o a más tardar en los próximos tres años. 

De un total de 1 214 empresas contratantes, casi 43% partici-
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paran con adeudos por menos de un millón de dólares. Esto con
firma que la aplicación del Programa no estuvo limitada a los grandes 
deudores, aunque el peso de estos últimos en el total del monto 
cubierto sí fue muy importante. El grupo de acreedores que acce
dieron a restructu rar sus créd itos conforme a los lineamientos del 
Ficorca fue muy numeroso. Casi 300 diferentes instituciones fi
nancieras del exterior quedaron regist radas en este mecanismo, 
a las que se sumaron 200 proveedores extranjeros. 

Con base en las cifras apuntadas puede afi rmarse que el Pro
grama cumplió satisfactoriamente sus objetivos, toda vez que la 
parte de la deuda externa del sector privado que no participó en 
este esq uema está siendo atendida med iante otros mecanismos. 

Los adeudos a favor de proveedores del extranjero pudieron 
pagarse también a través de otros dos programas ad ministrados 
asimismo por el Ficorca (los dados a conocer por Banco de Mé
xico el 28 de febrero y el 3 de agosto de ~ 983) , as í como aplican
do al pago de deudas hasta 50% de los ingresos de exportación 
de las empresas deudoras. Otro segmento de la deuda privada, 
alrededor de 2 000 millones de dólares, ya disponía de cobertu
ra de riesgos cambiari os grac ias al Programa Especial de Finan
ciamiento (reporto de divisas) del propio Banco de México. Co
mo operaciones excluidas del Ficorca hasta el cierre de 1983, tam
bién deben considerarse los créd itos con garantía de organismos 
gubernamentales del exterior, cuya restructuración o procedimien
to de liquidación se están estableciendo en 1984. Otros dos seg
mentos importantes del resto de la deuda privada no incluida en 
el Ficorca corresponden, por una parte, a la de empresas en una 
situación financiera razonable que habiendo restructurado sus pa
sivos cuentan con buenas perspectivas de exportación, lo cual 
les otorga automáticamente la cobertura contra fluctuaciones en 
el tipo de cambio y, por otra, a endeudam ientos garantizados por 
instituciones de crédito, los cuales se han estado cubriendo con
forme a sus términos originales. 

ACTIVIDAD FINANCIERA 

E n 1983 la restructurac ión de la deuda externa y la ordenación 
del mercado cambiario permitieron una normalización del fun

cionamiento del sistema financiero. No só lo se logró detener el 
rápido proceso de desintermediación bancaria ocurrido a raíz de 
la exacerbac ión de las presiones inflacionarias y de los proble
mas cambiarios de 1982, sino que a partir del segundo semestre 
de 1983 comenzó a reconstituirse en términos reales el ahorro 
financiero del público a través del sistema bancario. 

Fue la coherencia entre el manejo de las finanzas públicas y 
las políticas monetaria, cambiaria y de tasas de interés el factor 
que permitió normalizar la actividad financiera e iniciar el forta
lecimiento de la captación de recursos reales. La reducción de 
los desequilibrios presupuesta les del sector público en 1983 per
mitió eliminar el financiamiento inflacionario del déficit público. 

Las medidas de política monetari a adoptadas a principio del 
año se dirigieron a absorber los altos niveles de liquidez, poduc
to de la expansión del défici t público en 1982. 

Por su parte, la combinación de las políticas cambiaria y de 
tasas de interés consiguió reducir la especulación en el mercado 
cambiario y proporcionar incentivos a los ahorradores para que 
canalizaran sus recursos a través del sistema ·fin anciero . Dichos 
incentivos se fortalecieron al reducirse la inflación y al mejorar 
el clima de las expectativas sobre su evolución futura. 
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En 1983, la base monetari a aumentó 55.6%, tasa muy in ferior 
a la registrada en 1982, de 95.6% . El multiplicador monetario, que 
en "1982 había decrec ido 17.1 %, se red ujo en 8.7% en 1983 . Di
cha ca ída obedeció -fundamentalmente- al incremento en las 
reservas de la banca comercial, al mayor crec imiento de los pas i
vos no moneta rios respecto de las cuentas de cheques, y al me
nor aumento de los bill etes y monedas también en relac ión con 
las cuentas de cheq ues. 

La combinac ión de la expansión de la base monetaria y la ca í
da del multiplicador determi naron un crecimiento del medio cir
culante de 42. 1 %, tasa sustancialmente inferior a la observada en 
diciem bre de 1982, de 61.9%. La tasa de crecimiento del medio 
circulante presentó fluctuaciones considerables a lo largo del año; 
al cierre del primer trimestre se redujo en form a importante res
pecto del nivel alcanzado en el mes de diciembre anterior; du
rante el segundo trimestre vo lv ió a elevarse, pero se redujo drás
ticamente con posterioridad, para repu ntar en alguna medida en 
el último mes. El flu ctuante comportamiento del medio circulan
te es resultado de comparar los nive les que fu e alcanzando en 
1983 con los que tuvo en 1982, período en el cual experimentó 
ca mbios bruscos a lo largo del año. 

En vista de que en 1983 este agregado tuvo va ri aciones sensi
blemente más pronunciadas respecto de su estac ionalidad histó
rica resulta sumamente arriesgado inferir de su comportamiento 
las tendencias de la liquidez o de la inf lac ión . Un indicador más 
objetivo para estos efectos lo constituye la magnitud y la estruc
tu ra del f inanciamiento del déficit público, que influye en la evo
lución de la base monetaria. 

La corrección de las finanzas del sector público se manifestó 
en los cambios de la composición de la base monetari a en 1983 
respecto del año anterior. Así, durante 1982 el fin anciamiento al 
sector público fu e el único determin ante del crec imiento de la 
base, la cual se incrementó a pesa r de la gran ca ída de activos 
intern acionales del banco central; en cambio en 1983 se redujo 
considerablemente el papel de dicho financiamiento, mientras la 
acumulación de reservas internacionales pasó a desempeñar un 
papel importante en la determin ación de la base. 

Aun.que la política de tasas de interés pers iguió estimular el 
ahorro financiero cubriendo rendim ientos reales positivos en los 
distintos instrumentos, durante los primeros meses del año no fu e 
posible lograr tasas de interés que compensaran por la inflación, 
debido al elevado nivel que ésta alcanzó. Si , por ejemplo, se hu
biese pretendido cubrir tasas positivas rea les de interés a quienes 
depositaron a tres meses en diciembre de 1982, las tasas nomi
nales en depósitos a ese plazo habrían tenido que elevarse a ni 
ve les de aproximadamente 110%. Desde luego, un incremento 
de las tasas de interés pas ivas a esos nive les hubiese causado se
rios trastornos por la influencia que habría ejercido sobre las ta
sas de interés acti vas y sobre las expectati vas de in flac ión futura. 

Las considerac iones anteriores ilustran las restri cciones ex is
tentes en el manejo de la política de tasas de interés, ya que en 
ocasiones deben satisfacer objetivos contrapuestos. Así, se requiere 
remunerar el ahorro pagando tasas rea les positivas; sin embargo, 
en condiciones de inflac ión alta y vari able, un alza brusca de las 
tasas de interés pasivas puede contribuir a incrementar la inesta
bilidad misma de la inflación y a contraer el nivel de la actividad 
económica, a través de su efecto sobre el costo de fin anciamien
to de las empresas. Por otra parte, si la tasa de interés es demasia
do baja, el ahorro del público no se captaría a través del sistema 
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fi nanciero y el exceso de liquidez pod ría presionar los mercados 
de bienes y servicios, así como el cambiari o. 

La baja del ri tmo de la inflación permitió que las tasas nomi
nales de interés, que aumentaron ent re d ic iembre de 1982 y abril 
de 1983, comenzara n a dism inuir a part ir de mayo y que, simul 
tánea mente, aumentaran los rendimientos rea les . Se est ima, por 
ejemplo, que los depósitos contratados a noventa días comenza
ron a pagar rend im ientos reales pos itivos a part ir de abril. De 
nuevo, en noviembre y d iciembre, el repunte de la inflac ión 
mensual causó una d ism inución de los rendimientos rea les . Sin 
emba rgo, las tasas nom inales de in te rés siguieron ajustándose a 
la baja, ya que la tendencia subyacente de la in flac ión continuaba 
descendiendo, no obstante el alza temporal de fin de año. 

La reducc ión de las tasas pas ivas se reflejó en el costo porcen
tual promedio de captac ión (CPP) que, después de un incremen
to continuo hasta julio - mes en el que llegó a un máximo de 
59.5%-, comenzó a reduc irse también sin interrupción para lle
ga r a 56.9% en diciembre. Esta red ucción fu e menos pronuncia
da que la correspondiente a las tasas nominales, debido a que 
la captación se rea lizó a plazos más largos conforme se afirma
ron las expectati vas de tendencia a la baja en dichas tasas . Tam
bién la tasa activa efecti va que cobra la banca mex icana en el 
otorgamiento de préstamos no preferenciales comenzó a redu
cirse a partir de julio, como consecuencia tanto de la ca ída del 
CPP como de una disminución de los ca rgos que los bancos ha
cen sobre dicho costo. 

La captac ión respondió al estímulo de las tasas de interés y 
a las expectativas de inflación decreciente que se confirmaron en 
la segunda mitad del año. El saldo de los principales instrumen
tos de captación de recursos ofrec idos por la banca del país 
aumentó 1 767.6 miles de millones de pesos en 1983, lo que sig
ni ficó un crecimiento de 62.8% nominal y de -9.9% en términos 
reales. Las cifras correspondientes a 1982 son un incremento nomi
nal de 67.3% y una caída real de 15.8%. Durante el primer semes
tre de 1983, la captación real a través de instrumentos bancarios 
fue negativa (- 11.9%), mientras que en el segundo semestre el 
saldo de dicha captación aumentó a una tasa real de 2.2%, lo cual, 
por su parte, refleja también un fenómeno estac ional. 

La banca comercial captó recursos por 1 540 .8 miles de mi
llones de pesos, de los cuales só lo 14.8% correspond ieron a pa
sivos monetarios; dicha proporción se redujo respecto a 1982, 
año en que los pasivos monetarios representaron 17.8% de la cap
tación. La mayor preferencia del pú blico por instrumentos de me
nor liquidez en 1983 reflejó un retorno de la confianza en la ca
pac idad del si stema financiero de evitar una erosión rea l de los 
recursos canalizados a través de sus instituc iones. 

La composición de la captación de pasivos no monetarios tam
bién se modificó a lo largo del año. Du rante los primeros meses, 
cuando las expectativas inf lacionarias eran relativamente al tas, la 
captac ión se concentró en los depósitos de 30 a 179 días de pla
zo. Sin embargo, a medida que fue cediendo el ritmo inflac iona
rio y que las ta sas de interés pasivas comenzaron a disminuir, la 
captac ión se orientó más hac ia depósitos de 180 a 359 días de 
pJazo. En el segundo semestre, dichos depósitos signifi ca ron 80.8% 
del aumento de la captación total. 

En octubre se crearon los nuevos pagarés con rendimiento li 
quidable al vencimiento, con el objeto de hacer más explícita para 
el ahorrador la tasa de interés que perc ibe por sus inversiones 
bancarias. Dichos instrumentos tuvieron una magnífica acepta-
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ción ya que en los últimos meses del año se incrementaron en 
171 .9 miles de millones de pesos, equivalentes a 67% del creci
miento de la captación a través de depósitos a plazo de tres me
ses o más. 

Si bien el financiam iento otorgado por la banca comercia l a 
empresas y particulares exced ió cons iderablemente en térm inos 
reales al de 1982, su incremento fue muy inferior al de la capta
ción. Durante 1983, el saldo tota l del financiamiento cana lizado 
por la banca comerc ial a empresas y particulares en moneda na
cional aumentó 514.8 miles de millones de pesos, 49.8%, lo que 
representa una reducción en términos real es de 17.1 %. La caída 
real de dicho financiamiento en 1982 fue 31.4%. Por su parte, 
el financiamiento otorgado por los fondos de fomento en 1983 
ascendió a 145.9 miles de millones de pesos, monto superior en 
61% al otorgado el año anterior. 

La disminución del financiam iento real a las empresas en 1983 
se expl ica, sobre todo, por la capacidad excedente de produc
ción existente en muchas de ellas, por la contracc ión de la activi
dad económica y por el alto costo nominal del créd ito -reflejo 
de las altas tasas de inflación . Sin embargo, una vez que estas ta
sas comenzaron a disminuir, la caída real del financiamiento se 
redujo paulatinamente. Así, al mes de junio, el crédito otorgado 
tenía una tasa de crec imiento anual de -32.2%, mientras que 
a diciembre, dicha tasa fue -9 por ciento. 

COMENTARIO FINAL 

L a evolución de la activ idad económica en 1983 debe ser 
evaluada en el contexto del programa de ajuste apl icado por 

la actua l administración, para iniciar la corrección de los dese
qui librios económicos acumulados en los últimos años y que se 
manifestaron agudamente en 1982. 

Es evidente que la economía tenía que sufrir un ajuste severo. 
Al haberse cortado el crédito externo y disminuido drásticamen
te las reservas internaciona les, resu ltaba imposible postergar la 
correcc ión de los desequilibrios financieros del sector público y 
de la balanza de pagos. De haberse pospuesto esa correcc ión, 
se habría caído en la hiperinflación, en una cr:sis cambiaria per
manente y, en consecuencia, en la para lizac ión de una parte im
portante del sector productivo. En tal caso, de todas maneras se 
habría producido un ajuste . Sólo que éste se habría presentado 
con las modalidades de una caída del ingreso mucho más fuerte 
que la ocurrida, de un desempleo masivo, de la aparic ión de es
caseces agudas y de racionamientos de productos básicos y, en 
general, de una ruptura muy profunda del orden de las transac
ciones económicas. 

Debe reiterarse que los costos incurridos en 1983 -en térmi
nos de una caída del ingreso y del salario real- no son conse
cuencia del programa de ajuste, sino de los desequilibrios que 
acumu ló la economía en el pasado y del corte del fin anciamien
to externo. 

La evolución de las principales variables de la economía ind i
ca que se avanzó sustancialmente en la corrección de los dese
qu ilibrios fundamentales, a la vez que se logró reducir lo más po
sible los costos asociados al ajuste . 

El déficit fin anciero del sector público como proporción del 
PIB se red ujo a menos de la mitad del registrado el año anterior. 
Se hicieron grandes avances en la restructuración de la deuda ex
terna, pública y privada, y se consiguió un superávit en la cuenta 
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corriente de la ba lanza de pagos que permitió reconstituir las re
servas del país. El progreso logrado en el saneamiento financiero 
del sector público y en el comportamiento del sector externo per
mitieron reducir la deuda real del país en relación con el tamaño 
de la economía. 

Se evitó el surgimiento de un desempleo masivo, así como el 
c ierre generalizado de empresas. También se logró abatir en for
ma importante el ritmo de inflación, a la vez que se pudieron ajus
tar algunos prec ios relativos que se habían rezagado en el pasa
do, provocando distorsiones en la asignación de recursos y en 
los patrones de consumo. La baja de inflac ión permitió comen
zar a reducir las tasas de interés nominales durante la segunda 
mitad de 1983, sin perjuic io de la reconstitución del ahorro fi
nanciero, que fue considerable durante ese mismo lapso. 

Las tendencias mencionadas apuntan hac ia un saneamiento 
de la economía del país, que abre la posibilidad de inicia r en el 
corto plazo un proceso de recuperac ión gradual y sostenido de 
la producción. Ello habrá de traducirse en un mejoramiento con
tinuo y más equ ilibrado del nivel de vida de los mex icanos. 

Es indudable que el avance ha sido importante y que se ha 
logrado con base en la ap licación firme, sin desviaciones, de un 
paquete coherente de política económica. 

Los avances obten idos en 1983 trascienden lo coyuntural, por 
cuanto se han iniciado cambios de suma importancia en la estruc
tura de la economía, que modificarán, en el mediano y largo pla
zos, los patrones de crecimiento del pasado. Así, la política de fi
nanzas públicas no sólo tuvo el propósito de reducir la inflación 
y aumentar el ahorro del sector oficia l -revirtiendo la tendencia 
de años anteriores- sino que comprendió también una reorienta
ción cualitativa del gasto. Las prioridades quedaron claramente 
establecidas: sa lud, educación, seguridad socia l, infraestructura 
económica básica y comun icaciones. En contraste perdió impor
tanc ia la inversión en los sectores industrial y energético. Esta reor
denación de prioridades hizo posib le mitigar los costos sociales 
del inev itable ajuste. En el futuro, también permitirá fortalecer la 
economía al aumentar el bienestar social y el empleo, así como al 
evitar las cuantiosas importac iones que los grandes proyectos in
dustriales requirieron anteriormente. Se entendió que el gobier
no debe utilizar mejor los escasos recursos de la soc iedad, prec i
sando sus prioridades y evitando el desperdicio. 

En 1984 habrá que realizar una tarea quizá más difícil y crítica 
que la llevada a cabo en 1983, que es la de conso lidar avances. 
Aunque posib lemente se superó la parte más aguda de la cris is, 
deberán evitarse complacencias injustificables y redoblar los es
fuerzos para alcanzar el objetivo central en el corto plazo: abatir 
la inflación . 

Mucho queda por hacer ahora y después para lograr una efi
ciencia mayor del aparato económico . No ha de olvidarse que 
una política macroeconómica que resulte exitosa proporciona só lo 
un clima adecuado para el desarrollo. Es condición necesaria, más 
no suficiente para éste. Por ello, conforme pasen las etapas más 
duras de la crisis, habrá que reorientar la atenc ión hacia las cues
t iones llamadas estructura les de la economía. Habrán de adop
tarse fórmulas que permitan evitar el desperdicio, que todavía es 
muy grande y en algunos casos quizá creciente, y dar empleo más 
productivo a los recursos humanos y materiales con que la socie
dad cuenta. Lo que hay por hacer en esta materia implica resol
ver problemas quizá más complejos y difíciles de superar que los 
financieros y monetarios. D 


