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E 1 ari o de 1982 fue críti co para la economía y las finanzas 
del pa ís. Di versos problemas de ori gen intern o y extern o, que 

ya se habían mani festado, se agud izaron a lo largo del ario y pro­
voca ron un desplome en el ritm o de la acti vidad económica , una 
notab le ace lerac ión en la tasa de aumento de los prec ios y se ri as 
di ficultades en la operac ión de los mercados cambi ari o y finan­
c iero. A su vez, la combinac ión de estos elemen tos provocó una 
fu erte contracc ión en el vo lumen de transacc iones qu e M éxico· 
rea li zó con el exteri o r. 

A juzga r por los indicadores más importantes, el desempeño 
de la acti vidad económica fu e sumamente desfavorable. El índi­
ce nac ional de prec ios al consumidor - medido de dic iembre a 
diciembre- aumentó a una tasa sin precedente de 98 .8% . Ade­
más, estimac iones preliminares del In stituto Nacional de Estadís­
ti ca, Geografía e Inform áti ca indica n que el va lor del producto 
interno bruto (PI B) a precios constantes cayó ligeramente en 0. 2% . 
As imismo, hubo cortes de gran magnitud en el c rédito extern o 
y fugas de ca pital, qu e disminuyeron la capac idad para importar, 
as í como las reservas internacionales del Banco de México. El dé­
fi c it en cuenta co rri ente de la balanza de pagos resultó menor 
a un terc io del co rrespondiente al ari o anteri o r. 

El ajuste sufr ido por la acti vidad económica fu e de una sever i­
dad tal, qu e só lo es comparable con el experim entado durante 
el períod o de recesió n mundial de fines de los ari os ve inte y p rin ­
cipios de los treinta. 

El desempeño de la producc ión durante '1982 contrasta con 
el alto ritmo de crecimiento registrado en años anteriores. De 1978 
a 198 1, el promedio de incremento del PI B rea l fue de 8.4%, tasa 
muy superi o r a la tendenc ia históri ca . Aunque hac ia el final de 
ese lapso ya se habían observado síntomas de debilitami ento en 
el ritm o de la acti vidad económica, en 198 1 el impulso del gasto 
públi co, que ya venía aumentando rápidamente en ejercicios an­
teriores, permiti ó mantener un crec imiento elevado . 

La modificac ión de la trayectori a de crec imi ento económi co 
del país ocurrió en un plazo muy corto. Pocos meses antes de 
qu e la cri sis se hic iera mani fiesta, diversos observadores contem­
plaban todavía un panorama de incremento sostenido en la acti­
v idad económica. Tanto el Gobiern o federal como los orga nis­
mos públicos y las empresas pri vadas tenían amplio acceso al eré-

Se reproduce el segundo capítulo de l informe anual 7982 del Banco 
de México. En él se hace un amplio análisis de lo ocurrido en ese año 
y se presenta una extensa recapitul ación de lo acontecido en años 
previos . 

d ito externo en cond iciones favora bl es. El ráp id o deteri o ro de la 
situac ión económica y de las perspecti vas inm ed iatas de crec i­
mi ento -después de un período de gran expa nsió n- causó so r­
presa e intranquilidad lo mi smo en el pa ís qu e en el exteri o r. Sin 
embargo, fueron prec isamente algunos de los fac tores internos 
y extern os qu e habían impul sado y sostenido el dinámico com­
po rtamiento de la economía mex ica na duran te los cuatro años 
anteri o res a 1982, los que en buena parte explica n la magn itud 
de los desajustes económicos y fin anc ieros de d icho año . 

Lo acontec ido en 1982 no se puede entend er aisladamente. 
Es necesa ri o hacer una recapitulac ió n extensa de los ari os pre­
v ios. Por este motivo, el presente documento ded ica un espac io 
mayor que el acostum brado a los antecedentes del año sobre el 
cual ve rsa . 

A. ANTECEDENTES 

U na vez superados los problemas de co rto plazo deri vados 
del aju ste económico posteri o r a la deprec iac ión cambiari a 

de 1976, se dec idió impulsa r vigorosamente el c rec imiento de la 
economía. 

El estímulo a la demanda agregada, q ue marcó el principio de 
la recuperac ión económica en 1978, fu e consecuencia tanto de 
la reacti vac ión del gasto público, que comenzó a crecer sustan­
c ialmente a pa rtir de entonces, como del incremento de la 
dem anda pri vada. El gasto pri vado reacc ionó con gran rap idez, 
espec ialm ente el destinado a la expansió n de la capac idad pro­
ducti va. Hac ia el segundo' semestre de aquel año, la producc ión 
de bienes de inversión y las importac iones de bienes de capital 
crecían ya a tasas muy elevadas en términ os rea les, 20. 5 y 37.5 
por c iento anual, respecti va mente. 

La oferta intern a respondi ó con pront itu d al estímulo inic ial 
de la demanda agregada. La elastic idad mostrada por el apa rato 
producti vo se expli ca por la capac idad no utili zada de algunas 
indu stri as. También se produjo un rápido aum ento de las im por­
tac iones que permiti ó incrementar, en un lapso relati vamente cor­
to, la disponibilidad in te rn a de bienes y serv ic ios. En consecuen­
c ia, 1978 fue un año en que se obtu vieron un alto c rec imi ento 
económico y un a reducc ión en el ritm o de aumento de los pre­
cios; el incremento del PIB pasó de 3.4% en 1977 a 8.2% en 1978, 
mi entras que el aum ento anual de los prec ios al consumidor se 
redujo de 20.7 a 16.2 por c iento en el mi smo lapso . 

A este desempeño, y al rápido crec imiento económico de los 
años siguientes, contribuyeron de manera signifi cati va va rias ac­
c iones de política económica emprendid as desde entonces . 
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El vigoroso programa de inversiones públicas dirigidas a ex­
pandir el sector petrolero fue muy importante. Las grandes obras 
de exploración, extracción y refinación del petróleo, así como las 
ampliaciones de la planta petroquímica básica, fueron objeto de 
una parte importante del gasto público y estimularon significati­
vamente la inversión privada. También se realizaron esfuerzos con­
side.rables para fortalecer la infraestructura del país,. y para hacer 
llegar los servicios de salud y educación a una parte importante 
de la población. 

El Gobierno instrumentó, en varias etapas, una reforma tribu­
taria sustancial, que perseguía los siguientes objetivos: fortalecer 
la capacidad recaudatoria del Gobierno; modernizar un sistema 
tributario que se había venido modificando, mediante alteracio­
nes parciales, a lo largo de muchos años; alcanzar una carga fis­
cal más equitativa, y disminuir las deformaciones que pueden pro­
ducir los impuestos en la asignación eficiente de los recursos. 

Por su lado, las autoridades financieras adoptaron medidas 
orientadas a estabilizar el mercado cambiario y a estimular el aho­
rro financiero. Entre éstas destaca el programa Depósito en 
Dólares-Crédito en Moneda Nacional, que más tarde evolucionó 
a la fórmula de Reporto de Divisas. Mediante este mecanismo, 
las empresas que deseaban realizar inversiones en el país con re­
cursos en moneda extranjera podían cubrir su riesgo cambiario. 
Por otra parte, se incrementaron los rendimientos de los instru­
mentos de ahorro financiero más importantes. 

También se adoptaron otras disposiciones de gran trascenden· 
cia dirigidas a modificar la estructura y la operación de los mer­
cados financieros. La orientación general de este conjunto de ac­
ciones fue en el sentido de agilizar los mecanismos de regulación 
monetaria y dar mayor flexibilidad al sistema en su conjunto. 

Entre el primer grupo de medidas, debe mencionarse la gran 
simplificación que se logró en los mecanismos de encaje legal , 
al establecer una tasa de encaje uniforme para el grueso de los 
pasivos bancarios. Ello se facilitó, desde luego, por la consolida­
ción de la banca múltiple. 

Por otra parte, desde 1977 se hicieron más flexibles los nive­
les y la estructura de las tasas de interés pasivas pagadas sobre 
instrumentos ofrecidos al público. Con esto se consiguió promo­
ver el ahorro financiero, pues fue posible adecuar los rendimien­
tos sobre distintos valores a las condiciones de los mercados de 
dinero y capitales, tanto internos como externos. 

Un tercer cambio de gran relieve fue la liquidación de los vie­
jos bonos financieros e hipotecarios y la introducción de los Cer­
tificados de la Tesorería de la Federación (Cetes) que, junto con 
otros instrumentos que se fueron creando más adelante (como 
el papel comercial y las aceptaciones bancarias), desarrollaron el 
mercado de dinero. Este mercado ofreció una fuente alterna de 
financiamento para el Gobierno y las empresas, así como nuevos 
instrumentos para la colocación de fondos, y permitió un mane­
jo de recursos más eficiente en todo el sistema financiero. 

La respuesta de los agregados financieros a este conjunto de 
medidas fue favorable e inmediata. La captación de recursos 
del público por el sistema bancario comenzó a incrementarse en 
términos reales desde" la segunda mitad de 1977. Ello permitió 
aumentar el crédito, en términos reales, desde el año siguiente. 
También el mercado de dinero se consolidó en un plazo relativa­
mente corto; las colocaciones de Cetes pasaron de 10.6 miles de 
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millones de pesos, en promedio anual durante 1978, a más de 
80 000 millones, dos años más tarde. 

Desde el punto de vista de la producción, hacia fines de 1978 
comenzaron a manifestarse algunas rigideces sectoriales, que in­
dicaban el agotamiento gradual de las posibilidades de expansión 
de la oferta. El ritmo acelerado de la actividad económica presio­
naba cada vez más a la planta productiva, mientras que las am­
pliaciones a la capacidad instalada se realizaban a ritmo más len­
to, debido al tiempo que por necesidad toma la maduración de 
los proyectos de inversión . También entonces se manifestaron las 
limitaciones de la infraestructura básica del país para sostener es­
te paso. 

El ritmo de crecimiento de la economía se hizo factible por 
un aumento sin precedente de la capacidad para importar, deri­
vada del incremento de la exportación petrolera, de la activa con­
tratación de crédito externo ante una amplia oferta, y del alza ge­
neral que·experimentaron los precios de nuestras exportaciones 
hasta 1980. De 1977 a 1981, las importaciones de bienes se in­
crementaron a una tasa anual de 43.5% en promedio, de modo 
que al terminar ese cuatrienio el valor de las importaciones de 
mercancías fue más de cuatro veces mayor que en su principio. 
Sin embargo, las presiones sobre la planta productiva existente 
y algunos cuellos de botella se hicieron cada vez más patentes, 
por lo que la inflación aumentó. La tasa de crecimiento del índi­
ce nacional de precios al consumidor, medida de diciembre a di­
ciembre, pasó de 16% en 1978, a 20% en 1979, y a casi 30% en 
1980 y en 1981. 

La estrategia de política económica siguió en lo fundamental 
los mismos lineamientos durante el lapso comprendido· de 1978 
a 1981. La economía creció rápidamente al impulso de la demanda 
agregada, estimulada continuamente por un elevado gasto públi­
co, que aumentó a una tasa anual promedio de 13.3%, en térmi­
nos reales. 

Los avances económicos conseguidos en distintos aspectos fue­
ron muy considerables. De 1978 a 1981 , el crecimiento prome­
dio de la inversión pública y privada fue de casi 15% anual, en 
términos reales, lo que ilustra el gran esfuerzo realizado por el 
país para ampliar la capacidad de su planta productiva . Este pro­
ceso de acumulación permitió crear cerca de cuatro millones de 
nuevos empleos, que llevaron a la economía mexicana a los ni­
veles más altos de ocupación que se hayan registrado en las últi­
mas décadas. 

La acelerada expansión en la capacidad de producción y en 
los niveles de empleo alcanzados durante el lapso mencionado, 
hizo posible que la producción global de la economía pudiera 
crecer a una tasa promedio casi 60% más alta que la observada 
en escala mundial. Así, al finalizar 1981 México había logrado pro­
gresar considerablemente en la modernización de su aparato in­
dustrial y, al mismo tiempo, se había convertido en un importan­
te exportador de petróleo. 

También son de señalarse el notable aumento registrado en 
la producción agrícola -en 1980 y 1981- y los avances alcanza­
dos en materia de bienestar social. En este sentido destacan los 
resultados obtenidos en las áreas educativa y de salud: por vez 
primera fue posible proporcionar instrucción primaria a todos los 
niños que la demandaron y el porcentaje de la población con ac­
ceso a los servicios médicos llegó a 85%, 25 puntos porcentuales 
más que en 1976. 
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CUADRO 1 

Pa norama de los hidrocarburos 

Concepto y unidad 

Reservas probadas (mi llones de ba rri les) 
Producció n (mil lones de ba rri les) 
Va lor de la exportación total (m il lones de dólares) 
Petróleo crudo (m illo nes de dólares) 
Vo lumen de exportación de petróleo crudo (mi les 

de barri les diarios) 

Fuente : Pemex, Memoria de labores, 7 977-7 98 7 

El papel del petróleo 

7977 

16 001.0 
534.1 

1 018.8 
987.3 

202. 1 

L a reactivac ión de la inversión privada en 1978 obedeció, en 
parte, a un ca mbio importante en las expectativas de los em­

presa rios. Entre otros factores que provocaron dicho cambio des­
tacan la reducc ión en el ritmo de la inflac ión conseguido con el 
programa de aju ste aplicado en 1977, la mayor oferta de créd ito 
interno y externo y las perspectivas de expansión del mercado 
interno asoc iado al potencial petro lero de M éxico. 

Gradua lmente se fue adq uiriendo conciencia en el país y en 
el extranjero de la magnitud de los yacimientos de petróleo. Los 
vo lúmenes de reservas probadas y potenc iales de crudo mexica­
no se incrementaban continuamente, de manera qu e los planes 
de extracc ión y exportac ión considerados al inicio de la adminis­
trac ión pasada quedaron superados en breve plazo. 

Las cuantiosas inversiones púb licas en el campo de los ener­
géticos representaron un aumento importante en la demanda e 
influyeron dec isivamente en el gasto privado, al hacer clara el Go­
bierno su dec isión de impu lsar la extracción y la exportac ión del 
petróleo. Por otra parte, el potencial petro lero del país y la po líti ­
ca anunciada en materi a de energéti cos, facil itaron enormemen­
te el acceso de organismos públ icos y de empresas privad.as a los 
mercados financieros intern ac ionales. La capac idad del país 
para obtener crédito extern o se reflejó no só lo en el número y 
monto de las operac iones concertadas, sino también en las con­
dic iones financ ieras ofrec idas a M éxico. 

Las ca racterísticas del petróleo como recurso natural propie­
dad del Estado y como merca ncía de exportac ión fu eron deter­
minantes de la evo lución de la activ idad económica: 

a] Debido a que el petróleo es patrimonio del Estado, los fuer­
tes incrementos en las ventas internas y externa s de crudo y deri­
vados constituyeron una fuente de ingresos para el sector públi­
co cada vez más importante. Dichos ingresos se transfir ieron a 
la economía a través del ejercic io presupuesta! púb lico. 

b] Por la transferencia mencionada en el párrafo anterior, y 
por su ca rácter de mercancía de exportac ión, la transformación 
del petróleo en otros activos se rea lizó por la vía del sector exter­
no, esto es, mediante la importación de bienes y servicios. 

Los recursos adic ionales percibidos por el sector púb lico 
como resultado de la actividad petro lera tuvieron un doble efecto . 

documento 

7978 7979 1980 7987 

40 194.0 45 803 .0 60 126 .0 72 008.0 
672 .3 784.3 968.3 1 198.6 

1 887 .2 3 986.5 10 401.9 14 585. 1 
1 760.3 3 811.3 9 449.3 13 305. 2 

365. 1 532 .9 827.8 1 098.0 

El primero fue que aumentó el tamaño relat ivo del sector pú­
blico en la economía. Esta fue una evo luc ión económica conse­
cuente con la mayor participación del petróleo en el PIB. 

Un segundo efecto fue que, mientras aum entaron los ingre­
sos por las exportaciones de petró leo, las demás percepc iones del 
sector púb lico - en espec ial las proven ientes de empresas paraes­
tata les y descentralizadas, por la venta de bienes y servicios 
públicos- se rezaga ron notab lemente. Así, de 1977 a 1981 los 
ingresos en términos rea les del sector púb lico por la exportac ión 
de Petró leos M exicanos (Pemex) aumentaron más de cinco ve­
ces. Pero, por su lado, los precios de los servicios públicos y de 
los bienes producidos por empresas del Estado para consumo in­
terno sufrieron una ca ída importante. Considérese, por ejemplo, 
que de 1977 a 1981 los ingresos derivados de la venta intern a de 
gasolina se redujeron cas i 33% en términos rea les; los derivados 
del Sistema de Transporte Colect ivo (Metro) de la ciudad de iv-ié­
xico cayeron 23.5% y los co rrespondientes a los servicios pro­
porcionados por los ferrocarri les también disminuyeron , una vez 
descontado el efecto inflac ión . 

En parte, los rezagos mencionados se produjeron debido a que 
la magnitud de los ingresos por las ventas de petróleo permitía 
posponer dec isiones de aumentos de precios y tarifas. Esta situa­
c ión se trad ujo en incrementos en los subsidios rea les otorgados 
a distintos sectores de la economía . De hecho una parte impor­
tante de la transferencia de los recursos petroleros al resto de la 
pob lación se rea lizó por esta vía; destacan, desde luego, los sub­
sid ios otorgados a los productos básicos. 

Al ev itar pres iones inflacionarias de efecto inmediato, pospo­
niendo el aumento de prec ios y tarifas, en rea lidad se estaba fo­
mentando un mayor consumo presente -y menor inflac ión 
aparente- a costa de uno menor en el futuro -y mayor infla­
c ión posterior-, ya que se estaba difiriendo un ajuste acumu la­
do en el nivel de precios. Esto fue factib le en virtud de la util iza­
ción intensa de la deuda externa y de la base moneta ri a como 
fuentes de fi nanciamiento. Por lo tanto, esta polít ica propició una 
tendencia hac ia un mayor desequ ilibrio est ructural de las finan­
zas del sector públ ico en el mediano plazo, que tend ría se rias re­
percusiones más adelante. 

La apertura de la economía relac ionada con la transform ac ión 
de la riqueza petro lera en bienes y se rv ic ios de importac ión tuvo 
consecuencias de suma importancia. Para dar una idea de la ce­
lerid ad con que evoluc ionó este proceso de apertura, considére­
se que la relac ión del flujo de transacciones comerciales con el 
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exterior (importac iones más exportaciones), con respecto al PI B 
aumentó 5.4 puntos porcentuales de 1977 a 1981 . 

Debe señalarse que, cuanto más importante sea el sector 
externo de la economía, se torna más necesaria una po lítica cam­
biarí a que mantenga una relac ión adecuada entre los costos in­
ternos y los externos. Sin em bargo, la mayor inflación experimen­
tada en el país con respecto al exteri o r, ocurrida mientras el tipo 
de cambio se manten ía estable o con un ligero desliz, provocó 
una sobreva luac ión crec iente del peso en 1980 y 1981 y, posi­
blemente, desde antes. 

La pérdida de competitividad de los productos mex icanos en 
el exteri or, y la intensa actividad económica intern a, se refleja­
ron en un v irtua l estancamiento de las exportac iones no petro le­
ras. Éstas prácticamente no aumentaron durante el período 
1979-1981. 

La evo lución de la relación de precios entre M éx ico y el ex­
terior estimuló también un extraordin ario crec imiento de las im­
portaciones a partir de 1978. La sustitución de importac iones que 
ocurre normalmente cuando el tipo de cambio es adecuado, no 

CUADRO 2 

Evolución de la economía m exica na. 
Principales indicadores, 7 977- 7 98 7 

Concepto y unidad 1977 

Producto interno bruto 
Porcentajes de incremento anual real 3.4 
Porcentajes de incremento anual nominal 34.9 

Índice de precios al consumidor 
Porcentajes de incremento anual promed io 28 .9 
Porcentajes de incremento (diciembre a diciembre) 20.7 

Balanza de pagos (mi llones de dólares) 
Cuenta corriente -1 596 

Ba lanza comercial - 1 054 
Exportaciones 4 650 

Petroleras 1 1 263 
Otras 3 387 

Importaciones S 704 
Ba lanza de se rvicios S42 

Ingresos 4 S27 
Egresos S 069 

Financieros 2 163 
Otros 2 906 

Cuenta de capital 2 276 

Errores y omisiones 22 

Variación de la reserva del Banco de México 6S7 

Déficit financiero del sector público 
(m iles de millones de pesos) 126 

Relaciones con respecto al P/8 (porcentajes) 
Del déficit financiero del sector público 6.8 
Del déficit en cuenta co rriente de la ba lanza de pagos 2.0 

p. Cifras preliminares . 
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acontec ió en las circunstancias imperantes, dando lugar a la in­
tensificac ión de presiones protecc ionistas intern as y a cuantiosas 
co rri entes de importac iones de todo tipo; tal es importac iones in ­
cluyeron bienes de dudosa necesidad y, en algunos casos, fran­
ca mente superfluos. Además, ex isten ind icadores de que el con­
trabando de mercancías adquirió proporciones masivas. 

La scbreval uac ión gradua l del tipo de cambio fue un factor 
decisivo para las mayores adquisiciones de activos extern os de 
todo género -como bienes raíces y activos fi nanc ieros- por parte 
de mex ica nos, las cuales desempeñarían un papel importa·nte en 
los acontecimientos que precipitaron la cri sis financi era de 1982. 

Finalmente, la riqu eza petrolera creó, en algunos empresarios, 
la idea de que era factib le una sobreva luación permanente de l 
tipo de cambio que les perm iti ría fin anciar inversiones y adquisi­
ciones de empresas con crédito externo a un costo en pesos igual 
a las tasas de interés extranjeras. Esto los llevó a un uso impru ­
dente de esta fuente de financiamiento que, al deva luarse lamo­
neda, dejó a var ias empresas en una situación financiera sum a­
mente difícil. 

1978 1979 7980 798 1" 

8.2 9.2 8 .3 7.9 
26.4 31. 2 39.4 37.0 

17.5 18 .2 26.3 28.0 
16.2 20.0 29.8 28.7 

-2 693 - 4 871 - 7 273 - 12 544 
- 1 854 - 3 162 -3 747 - 4 510 

6 063 8 818 15 109 19 420 
2 109 3 974 10 422 14 573 
3 954 4 844 4 687 4 847 
7 917 11 980 18 8S6 23 930 

839 - 1 709 -3 S26 - 8 034 
S S90 7 446 9 815 11 390 
6 429 9 1S4 13 341 19 424 
2 786 4 066 S 92 1 8 934 
3 643 S 088 7 420 10 490 

3 254 4 S33 11 948 21 860 

127 686 -3 598 8 373 

434 419 1 lSl 1 012 

1S6 224 322 8S3 

6.7 7.3 7.S 14.S 
2.6 3.6 3.9 5.2 

l . Incluye petróleo crudo, gas natwal, derivados de l petróleo y productos petroquímicos. 
Fuente: SPP, SHCP y Banco de México . 
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El efecto de los términos de intercambio 

L os ingresos derivados de las ventas al exterior de Pemex 
aumentaron a un ritmo mucho más dinámico que el volumen 

de dichas ventas, debido al fuerte incremento experimentado por 
los precios del energético en el mercado mundial de 1979 a 1980. 
En estos dos años el precio promedio del crudo exportado más 
que se duplicó, y los ingresos por este concepto pasaron de 3.8 
miles de millones de dólares en 1979 a 9.4 en 1980. 

No sólo los precios del petróleo se incrementaron, también 
aumentaron los de otros importantes productos de exportación, 
como el café, la plata y el algodón, y lo hicieron a un ritmo supe­
rior al de los precios de productos de importación. El resultado 
fue una mejora drástica de los términos de intercambio del co­
mercio exterior del país en 1979 y 1980, esto es, la relación de 
precios entre los productos exportados y los importados se vol­
vió sumamente favorable a México en ese período. 

El ajuste de la economía a este notable ascenso del flujo de 
ingresos del exterior se produjo de inmediato. En contraste con 
lo sucedido en otros países exportadores de petróleo, que acu­
mularon enormes excedentes de divisas cuando se elevaron los 
precios del crudo, México invirtió los recursos del petróleo y, ade­
más, utilizó financiamiento externo adicional por montos muy im­
portantes. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos 
creció 2.7 veces de 1978 a 1980, proyectando una fuerte tenden­
cia al desequilibrio externo. 

Con el crecimiento del sector público y el deterioro, en térmi­
nos reales, de los ingresos internos de sus empresas, los requeri­
mientos de financiamiento se multiplicaron. Asimismo, el desme­
surado aumento del gasto corriente (70.4% en promedio anual, 
de 1977 a 1981) hizo menos flexible la estructura del presupues­
to . Fue así como se agudizó el desequilibrio interno de las finan­
zas públicas. 

También el sector privado siguió una política de gasto suma­
mente activa. A partir de 1978 la expansión de la capacidad pro­
ductiva de este sector marchó a un ritmo sin precedente, al tiem­
po que el consumo de la población aumentaba a tasas elevadas 
como resultado del aumento de la masa salarial derivado del cre­
cimiento del empleo. A diferencia de lo acontecido en períodos 
anteriores, el incremento de la actividad del sector público no 
se reflejó en una reducción relativa del gasto del sector privado, 
sino que la expansión de ambos se realizó en forma simultánea. 
Esto fue posible, principalmente, por las facilidades de financia­
miento externo que existieron a lo largo de todo el período. 

La mayor apertura hacia el exterior -que se dio más por un 
incremento de las importaciones ante la magnitud de los recur­
sos petroleros, que como resultado de una política comercial-, 
combinada con la sobrevaluación del tipo de cambio, amplificó 
la magnitud del desequilibrio externo. A pesar de la mejora en 
los términos de intercambio, la economía se hizo más vulnerable 
respecto de las perturbaciones provenientes del resto del mundo 
y menos eficiente para generar divisas en sectores distintos del 
petrolero. 

El problema de la balanza de pagos 

E n tanto las naciones productoras de petróleo expandieron su 
gasto o incrementaron sus reservas para absorber los flujos 

financieros adicionales obtenidos por el alza de los precios del 
crudo, los países industriales tomaron medidas de ajuste para ha-

documento 

cer frente al mayor costo del petróleo. Dichos países reacciona­
ron ap licando medidas restrict ivas y proteccionistas, con el fin de 
contener las presiones inflacionarias y de preservar, al mismo tiem­
po, los niveles de empleo internos . El resultado fue una severa 
contracción de la actividad económica mundial , que comenzó 
en 1980, continuó durante el año siguiente, y se agudizó consi­
derablemente en 1982. El producto bruto real de los países in­
dustriales más importantes, comprendidos en la OCDE, que de 
1976 a 1979 se incrementó en promedio 4.1 %, en 1980 y 1981 
aumentó sólo 1.2% y en 1982 fue negativo en 0.2 por ciento. 

Al actuar sobre la demanda agregada, las políticas restrictivas 
de los países industrializados causaron una importante reducción 
en los movimientos del comercio mundial. Se estima que de 1980 
a 1. 982 éste no aumentó, mientras que en los cuatro años ante­
riores había experimentado un incremento promedio de casi 7 
por ciento. 

Las consecuencias de la recesión económica de los países in­
dustrializados sobre los principales productos de exportación de 
México fueron muy significativas. Desde luego, el principal ren­
glón afectado fue el de las ventas de petróleo crudo al exterior, 
que en 1981 constituían ya una proporción muy elevada de las 
exportaciones totales de mercancías. El precio del energético co­
menzó a debilitarse desde el primer trimestre de 1981 , y el volu­
men de las exportaciones cayó sustancialmente hacia mediados 
del año, todo lo cual significó una violenta reducción de los in­
gresos de divisas por dicho concepto. 

También se vieron seriamente lesionados los ingresos deriva­
dos de otras exportaciones. El turismo, actividad que tradicional­
mente había significado una fuente importante de divisas para el 
país, y que resentía ya los efectos de la sobrevaluación del peso, 
se vio igualmente perjudicado por la depresión económica y el 
desempleo en las naciones industriales. 

Ya desde la segunda mitad de 1980 había comenzado a sen­
tirse la influencia de la contracción mundial. Sin embargo, el 
alza de los precios del petróleo ocurrida en ese año fue mucho 
más importante que la reducción experimentada por otros con­
ceptos en cuanto a los ingresos generados, de manera que el efecto 
neto sobre los términos de intercambio resultó sumamente favo­
rable al país. Fue al año siguiente, en 1981, cuando sobrevino 
el rápido deterioro de esta relación . 

México no había experimentado en un lapso tan corto fluc­
tuaciones así de intensas en las relaciones de precios de los pro­
ductos de intercambio comercial con el exterior. 

Por otra parte, la estrategia anti-inflacionaria adoptada desde 
1980 en la mayoría de los países industrializados se apoyó más 
en políticas monetarias y crediticias restrictivas que en la austeri­
dad fiscal durante 1981 . En Estados Unidos la política monetaria 
ocasionó una caída de la liquidez que redujo la oferta de dinero 
y de crédito en términos reales. Este factor, junto con la persis­
tencia de cuantiosos déficit fiscales y de expectativas inflaciona­
rias, mantuvo las tasas de interés a niveles sumamente elevados. 
La tasa preferencial de los bancos estadounidenses, por ejemplo, 
fluctuó alrededor de un nivel de 20% en la primera mitad de 1981 , 
pese a que la inflación continuaba disminuyendo. Se observaron 
tasas reales de interés sin precedente desde la década de los trein­
ta, que influyeron para que el dólar se apreciara con respecto a 
las principales divisas europeas, presionando al alza las tasas de 
interés en otros países industriales. Para México, el resultado fue 
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CUADRO 3 

Sector público 
(Millones de pesos) 

7917 7978 

Concepto Nivel % Nivel 

Ingresos totales 4 75 355 700.0 554 740 

Corrientes 412 356 99.3 550 802 
Pe m ex 70 056 16.9 106 024 
O tros 342 300 82.4 444 778 

De capital 2 999 0.7 3 338 
Pe m ex 62 0.0 73 
O tros 2 937 0.7 3 265 

Gastos totales 507 939 100.0 665 579 
Corrientes 378 900 74 .6 479 902 
De capital 129 039 25.4 185 677 

Déficit presupuesta! 92 584 - 111 439 
Cuentas ajenas 2 33 1 9 873 
Déficit de ca ja 94 915 - 121 332 
Défi cit de organ ismos y empresas 

no co ntrolados 5 943 7 200 
Déficit económ ico - 100 858 - 128 532 
lntermed iación financiera - 25 145 - 27 397 
Déficit financiero - 126 003 - 155 029 

Fu ente: SHCP. 

que se incrementaron de modo extraordinario las erogaciones por 
concepto del servic io de la deuda y se afectó aún más la capaci­
dad del país para com petir en los mercados intern ac ionales, de­
bido a que el peso también se aprec ió en relac ión con monedas 
di stintas del dó lar. 

Los efectos desfavorables en los términ os de intercambio, que 
se reflejaron en menores ingresos por concepto de exportacio­
nes, aunados al fu erte aumento del costo del crédito externo, 
tuvieron consecuencias sumamente noc ivas en la balanza de 
pagos. La severid ad del problema fue aún mayor, dados los de­
fectos estructurales de la balanza de pagos derivados de la sobre­
valuac ión del tipo de cambio. 

Ante esta situac ión, hacia mediados de 1981 se adoptaron dis­
posiciones correctivas, con el propósito de absorber en alguna 
medida las influencias negativas en el déficit financiero del sec­
tor públi co provenientes del exterior. En primer término, el gasto 
presupuesta! autorizado para la segunda mitad del año se redujo 
4%, con lo cual se pretendió rea liza r un ahorro de 90 000 millo­
nes de pesos. Al mismo ti empo, se introdujo el mecanismo de 
permi so previo para un amplio grupo de productos de importa­
ción y se incrementaron algunos arance les. También, hac ia fin es 
del año, se aumentaron más de 100% los prec ios internos de la 
gasolina y del diesel, en un esfuerzo por co rregir la reducc ión del 
prec io rea l de estos productos ocurrida desde 1977. 

Sin embargo, los desequili brios interno y externo persistieron. 
Frente a las presiones sobre las finanzas públicas derivadas de un 
gasto en continua expansión y una ca ída de los ingresos públ i­
cos, que se habían tornado sumamente dependientes del petró­
leo, las medidas de ajuste adoptadas fueron in sufic ientes. El défi ­
cit fin anciero del sector público en 1981 fu e dos veces mayor en 

465 

7979 7980 798 7 

% Nivel % Nivel % Nivel % 

700.0 75 7 710 700.0 7 753 726 700.0 7 542 358 700.0 

99.4 749 684 99 .8 1 151 234 99.8 1 538 345 99 .7 
19. 1 172 53 5 23.0 357 312 31.0 445 346 28.9 
80.3 557 149 76.8 793 922 68.8 1 092 999 70.9 

0.6 1 486 0.2 2 492 0. 2 4 800 0.3 
0.0 62 0.0 44 0.0 3 206 0.2 
0.6 1 424 0.2 2 448 0.2 1 594 0.1 

100 .0 900 421 100.0 1 375 064 100.0 222 11 85 100.0 
72. 1 630 064 70.0 994 962 72.4 1 485 212 66.9 
27.9 270 357 30.0 380 102 27.6 735 973 33 .1 

- 149 25 1 - 221 338 - 678 832 
- 17 787 - 33 488 - 47 867 
- 167 038 - 254 826 - 726 669 

- 15 508 - 23 871 - 57 211 
- 182 546 - 278 697 - 783 910 
- 41 600 - 43 336 - 69 11 9 
- 224 146 - 322 033 -853 029 

términ os rea les que el co rrespondiente al año anteri or, llega ndo 
a una relación sin precedente con respecto al PI B del 14.5 por 
c iento. 

El gasto público permitió mantener una demanda intern a muy 
alta, que a su vez sostuvo un nivel de producción igualmente ele­
vado. Al mismo ti empo, este nivel implicaba un mayor desequili­
brio de la balanza de pagos, ya que sólo con un incremento muy 
considerable de las importac iones podía lograrse un ritmo de la 
activ idad económica semejante al de años anterio res. Por ello, 
las perspecti vas de la cuenta corriente se hic ieron muy 
desfavorables. 

Cuando a mediados de 1981 se produjeron simultáneamente 
reducciones del prec io y del volumen de la exportación petrole­
ra, la situac ión de la cuenta corriente se deterioró aún más. En 
estas condiciones, se generali za ron las expectativas de que e l 
tipo de cambio se tornaría insostenible en los niveles entonces 
vigentes y, en consecuencia, hubo un rápido incremento de la 
dolarizac ión en los depósitos bancarios, así como fu gas de capi ­
tal de magnitud importante. 

La ampliac ión del défic it público causada por un nive l de in ­
gresos petroleros menor al previsto, y las presiones sobre la ba­
lanza de pagos originadas en un creciente déficit en cuenta 
corri ente y en sustanciales fu gas de capital, condujeron a la con­
tratac ión de deuda pú blica extern a por casi 20 000 millones de 
dólares, la mayor parte de los cuales se consiguieron en el se­
gundo semestre de 1981. El país utili zó más recursos extern os en 
ese año que en todo el período 1975-1980. 

Las medidas con las cuales se intentó resolver la problemáti ca 
de 1981 fu eron insufic ientes y, en algunos casos, generaron nue-
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vas dificultades. As í, el aum ento del endeudamiento extern o y 
el co rto plazo al cual fue contratado parte sustancial del mismo, 
determinaron un gran incremento de la ca rga fin anciera por con­
cepto de pago de intereses y de amort i z::~c i ó n , a la vez que dete­
rioraron las pos ibilidades de utiliza r ulteriormente el crédito ex­
tern o como instrumento de políti ca económica. 

B. EVOLUCIÓN DE LA ACTI VIDAD ECONÓMICA EN 1982 

E 1 año de 1982 se inic ió, en el ámbito intern o, con la pres ión 
sobre el tipo de ca mbio que se había manifestado ya desde 

el segundo semestre de 198 1 y, en el externo, con recesión en 
Estados Unidos y otros países industriali zados, altas tasas de inte­
rés y un mercado petrolero débil. Sin embargo, todavía se espe­
raba que las medidas de ajuste a las fin anzas públicas, iniciadas 
el año anterior con el aumento en el precio de la gasolina, el me­
nor gasto aprobado para el año (que significaba incluso una re­
ducc ión en términos rea les) y las restricciones impuestas a las im­
portac iones, pudieran reducir el défic it de la cuenta corri ente de 
la balanza de pagos. También se esperaba una recuperac ión de 
la economía mundial que, al reflejarse en una mayor demanda 
por productos mexicanos de exportación, coadyuvaría a superar 
los problemas de balanza de pagos. 

Sin embargo, muy pronto se hizo patente que la especulació n 
cambiaria no disminuía . Las fugas de capital continuaron en las 
primeras semanas del año y en febrero se intensificaron. Asimis­
mo, el pago del endeudamiento de corto plazo en que se incu­
rri ó durante el segundo semestre de 198 1, junto con los menores 
ingresos de Pemex, presionaron las fin anzas del sector públi co, 
de tal manera que el déficit de caja del Gobierno federal, acu­
mulado hasta la primera semana de febrero, fue más de tres ve­
ces superior al registrado en la misma fecha de 1981. 

Ante esta situac ión , y en vista de que el desequilibrio funda­
mental de la balanza de pagos persistía, se decidió abandonar el 
desliz cambiario que se venía manejando. El18 de febrero se ini­
ció un período de flotación del tipo de cambio. Hacia fin es del 
mes, éste alca nzó niveles cerca nos a 45 pesos por dólar, lo cual 
significó una depreciación de aprox imadamente 67 por c iento. 

Inmed iatamente después de la devaluación se anunció un pri­
mer paquete de med idas económicas. Aunque los factores exter­
nos contribuyeron de manera importante a precipitar la cri sis, se 
reconoc ió la neces idad de rea lizar aju stes a las finanzas del sec­
tor público, con el propósito de disminuir la magnitud del déficit 
previsto para el año . Entre las medidas más importantes, se dis­
puso una reducción de 3% del presupuesto federal para 1982. 
Asimismo, se emprend ieron acciones de carácter financiero con 
el fin de apoya r selectivamente programas prioritarios, como el 
de productos bás icos, y otras de tipo fi sca l, dirigidas a absorber, 
en parte, las pérdidas cambiarias de las empresas. También se for­
talec ió el control de prec ios y se redujeron los arance les a 1 500 
artículos básicos, materias primas y bienes de capital. Por último, 
se establecieron lineam ientos para ap lica r en forma flex ible lapo­
lítica de tasas de interés y de tipo de cambio, esta última tendien­
te a evitar una nueva sobreva luac ión del peso. 

Unas cuantas sema nas más tarde, en abril, se reforzaron las 
medidas anteriores al decretarse una mayor contracc ión del gas­
to público (8%) y establecerse metas específicas para disminuir 
los desequ ilibrios interno y externo . En concreto, se preveía ba­
jar el défic it del sector público en 3 puntos porcentuales como 
proporc ión del PIB, en relac ión con lo registrado en 1981. A su 
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vez, el défic it en cuenta corri ente de la balanza de pagos habría 
de red ucirse entre 3 000 y 4 000 millones de dólares con respec­
to a los niveles del año anter ior, mientras que el endeudamiento 
públi co externo no excedería de 11 000 millones de dólares. Con 
la fi nalidad de lograr estos objetivos, se tomarían las medidas ne­
cesa ri as para aumentar los ingresos públi cos en 150 000 millo­
nes de pesos por la vía de prec ios y tarifas, además de establecer 
límites cuantitativos a las importac iones públicas y privadas. Tam­
bién se prec isa ron los criterios de políti ca financiera y ca mbiaria 
que debían ayudar a lograr las metas estipuladas. 

Au nque la reacción de los mercados ca mbiario y financiero 
fue inic ialmente favorable, primero a la depreciac ión de febrero 
y después al anuncio del Program a de Ajuste Económ ico, desde 
final es de marzo su rgieron prob lemas adic ionales que estimula­
ron nuevos movimientos especu lativos. 

En primer luga r, el aju ste sa lari al de emergencia dispuesto en 
marzo tuvo una influencia desfavorable en las expectativas del 
público y en los costos de las empresas. Además, si bien la cuen­
ta co rri ente de la balanza de pagos mejoró rápidamente, fue más 
difícil lograr la reducción del déficit presupuesta!, no obstante que 
el ritmo de aumento del gasto público mostraba una tendencia 
decreciente. Así, en el segundo trimestre se alca nzó por primera 
vez en cinco años un superávit en la cuenta de merca ncías por 
890.5 millones de dólares. 

Sin embargo, el manejo del déficit presupuesta! se dificultaba 
considerab lemente por varias razones. Primero, el propio dete­
ri oro de la situac ión económica se reflejó en ingresos fiscales 
menores que los previstos. Al mismo tiempo, la inflac ión más 
elevada condujo a un mayor gasto corri ente y de inversión, al in­
crementarse los precios de los bi.enes y servicios utilizados por 
el sector público, en espec ial los de origen externo . 

Estas circu nstancias ilustran cómo las dificultades para rea li­
zar ajustes en las finanzas públicas aumentan enormemente en 
presencia de altas tasas de inflac ión e inestabilidad cambiaria. La 
propia dinámica presupuesta! de los años anteriores llevó a un 
nivel de subsidios y a un ritmo de gasto muy difíciles de aminorar 
en el corto plazo, al mismo ti empo que los rezagos en los ingré­
sos tampoco podían superarse a la velocidad necesari a. 

Por otra parte, el sector público y las empresas privadas en­
contraban cada vez más problemas para conseguir fi nanciam iento 
externo ad icional, y para renova r los créditos que se iban ven­
c iendo. Así, aunque a fines de junio M éx ico obtuvo un crédito 
por 2 500 millones de dólares, uno de los más cuantiosos de su 
historia, hubo que vencer serias dificultades para concretarlo. Ello 
constituyó un reflejo, lo mismo de la menor liquidez de que dis­
ponía la banca internacional, que del elevado nive l de endeuda­
miento extern o alcanzado por el país. 

En consecuencia, el mercado cambiario se v io afectado ad­
versamente tanto por el lado de la oferta como por el de la de­
manda. Las fugas de capita l, la liquidez inyectada por el déficit 
público y los vencimientos de la deuda de corto plazo cont rata­
da en el segundo semestre de 1981, presionaban sobre la demanda 
de divisas. Por otra parte, la menor co rri ente de crédito extern o 
red ucía la oferta de divisas. 

A partir del segundo semestre de 1981 se entró en una fase 
sumamente inestable. La mayor in flac ión interna con respecto a 
la externa, la dependencia de la economía de los ingresos petro­
leros y la caída en el prec io del energético, afectaron adversa-
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mente las expectativas sobre el futuro nivel del tipo de cambio. 
Con ello se estimuló la conversión de pesos a dólares, se drena­
ron las reservas intern ac ionales y en última instancia se provocó 
la deva luac ión de febrero de 1982. A su vez, ésta misma y el ajuste 
sa lari al de marzo añad ieron nuevas presiones inflacionarias que, 
junto con las dificultades que debían ser vencidas para consegu ir 
recursos del exterior, influyeron de nueva cuenta en las expecta­
tivas. Este círculo vicioso en que se había caído ori lló a las auto­
ridades financieras, durante los meses subsecuentes, a tomar 
diversas med idas para controlar las operaciones en el mercado 
cambiaría . La intención era actuar directamente contra las fugas 
de capital y am inorar el efecto inflac ionario de las mod ificacio­
nes cambia rí as . 

A partir del 6 de agosto entró en vigor un sistema de doble 
tipo de cambio: uno "preferencia l" y otro de aplicación "genera l". 

El tipo de cam bio preferencial, que se fijó en 49 .1 3 pesos por 
dólar, se aplica ría a la importac ión de bienes prioritarios, como 
alimentos, y algunos insumas y bienes de cap ital requ eridos para 
la actividad productiva. También se venderían al tipo preferen­
c ial los dólares destinados al pago de los intereses de la deuda 
externa pública y privada, y de las obligaciones del sistema ban­
ca rio mexicano con el exteri or. A su vez, las divisas necesarias 
para atender el mercado preferencial provendrían, sobre todo, 
de las exportac iones de petróleo y de los créditos ad icionales que 
pud iese conseguir el sector púb lico. El tipo de cambio general, 
por otra parte, se determinaría por el li bre juego de la oferta y 
la demanda de divi sas, co rrespondientes a transacc iones no com­
prendidas en el mercado preferencial. 

Una semana más tarde, el 13 de agosto, las autoridades finan­
cieras acord aron que, conforme a lo previsto en el artículo 8o. 
de la Ley Monetaria, los depósitos bancarios denominados en mo­
neda extranjera deberían restituirse mediante la entrega del equi ­
valente en moneda nacional, al tipo de tambio general vigente 
al momento de rea liza rse el pago. En esa fecha también se ce rró 
temporalmente el mercado cambiaría. 

La segmentación de las operaciones cambiarías en dos mer­
cados, uno preferenci al y otro de uso general, persiguió dos ob­
jetivos. Se pretend ió evitar el aumento excesivo del costo de las 
importac iones necesarias y del servicio de la deuda, para conte­
ner en alguna medida las presiones inflacionari as. Asimismo, se 
quiso imped ir que las fugas de capitales siguieran mermando las 
ya ex iguas reservas intern ac ionales del Banco de M éxico. Al de­
jar esta institución de apoyar el mercado general, el prec io sería 
la v-ariable que ajustase d isc repancias entre la oferta y la deman­
da de divisas destinadas a transacciones no consideradas de tipo 
prioritario . Por otro lado, la intransferibilid ad de los mexdólares 
se decretó con objeto de eliminar el riesgo de transferencias ma­
sivas de recursos al exterior, dado el clima de desconfianza e in­
certidumbre que en ese momento imperaba en los mercados fi ­
nancieros. 

En la tercera semana de agosto se solic itó a los más importan­
tes bancos comerciales extranjeros acreedores de México una pró­
rroga de 90 días para los pagos de capita l de corto y largo plazo 
correspondientes a la deuda del sector público . Durante ese lap­
so sólo se pagarían intereses y se aprovec haría para que las auto­
rid ades mexicanas elaboraran un proyecto de restructuración de­
finitiva del perfil de la deuda extern a que ayudase a resolver el 
problema de pagos que afrontaba el país. Para entonces ya se ha­
bían iniciado conversaciones con el Fondo Monetario lnternacio-

467 

nal, a fin de utili zar los recursos disponibles para México en su 
ca lidad de miembro de este orga nismo. 

Las operac iones en el mercado cambiaría se reiniciaron el 19 
de agosto, estab leciéndose un tipo de cambio de 69 .50 pesos por 
dólar para el pago de los mexdólares. Por otra parte, se efectua­
ron operac iones en el mercado genera l a tipos de cambio qu e 
en ocasiones alcanzaron hasta 120 pesos por dólar, mientras que 
el t ipo preferencial continuó desli zándose 4 centavos diarios. 

El 1 de septi embre se decretó el establec imiento del contro l 
generali zado de cambios, que tuvo una vigencia de algo más de 
tres meses, ya que el 20 de diciembre se modi ficó nuevamente 
el esquema de las operaciones cambiarí as, vo lviéndose a un sis­
tema de doble mercado. 

Entre otras disposiciones, el decreto o ri ginal sobre control de 
cambios prohibía la importación y exportación de divisas, excepto 
las rea li zadas por el Banco de México, o por cuenta y orden del 
mismo, y establecía dos tipos de cambio que determinaría d icha 
institución : uno "preferencial", para aplica rse a transacciones prio­
ritari as, y otro "ordinario" que comprendería el resto de las ope­
rac iones autorizadas. Días más tard e se estab lec ió que el tipo de 
ca mbio preferencial sería de 50 pesos y el ordinario de 70 pesos 
por dólar. 

Durante el período de vigencia del contro l integral de cam­
bios se tomaron numerosas med idas que complementaban y pro­
curaba n hacer operativo el decreto ori ginal. 

En la frontera norte del país su rgieron dificultades singularmente 
complejas para la aplicac ión del control integral de cambios. Es­
ta amplia zona, que se encuentra estrec hamente vinculada con 
la economía de Estados Unidos, había sido ya la más afectada po r 
los movimientos del tipo de cambio, puesto qu e una parte im­
portante de la "canasta de bienes" consumida por la población 
fronteriza proviene de aquel país. Los problemas se agravaron con­
siderab lemente con la introducc ión de las nu evas d ispos iciones 
de control global. Al no poderse obtener sino muy pocas d ivisas 
en los bancos, el pago lega l de las importaciones se hacía extre­
madamente difícil. 

Ante el abaratamiento relativo de los productos mexicanos y 
las posibilidades de hacer operaciones cambiarías en Estados Uni­
dos, la exportac ión ilíc ita de mercancías agudizó también el pro­
blema de escasez de bienes básicos. 

A los pocos días de haberse estab lec ido el control integral de 
cambios, en algunos puntos fronterizos estratégicos del lado es­
tadoun idense se constituyó un amplio mercado de pesos, cuyas 
cotizac iones sirv ieron de guía al mercado ilega l que comenzó a 
operar en el ter ritorio nacional. Ante la aparic ión del primero de 
los mercados señalados fu e necesario prohibir la exportac ión de 
moneda nacional, que antes no se había impedido. 

No obstante, el mercado de pesos en Estados Unidos mantu­
vo gran actividad y se convirtió en el centro de las operaciones 
de compra y venta de divisas, toda vez que impedir el tráfico de 
billetes nacionales y extranjeros a través de la frontera resultaba 
imposible en la práctica. 

A este mercado se cana liza ron ca ntidades importantes de di­
v isas provenientes de la exportación privada de mercancías, de 
servic ios como el turi smo, así como los gastos en México de las 
industri as maquiladoras. Sólo una mínima parte de los ingresos 
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en divisas derivados de la actividad del sector privado se cana li­
zó a través del mercado controlado. 

Por otra parte, la importación de mercancías se redu jo sustan­
cia lmente en los últimos meses del año . 

De hecho no se logró el principal objetivo buscado con el es­
tablecimiento del contro l integra l de cambios, que era detener 
la fuga de capital. Ésta siguió produciéndose por medio del nue­
vo exped iente de no ingresar al país las divisas provenientes de 
la exportac ión de mercancías y serv icios. 

En el mes de noviembre se autorizó a las casas de bolsa y a 
las casas de cambio mexicanas situadas en la franja fronteriza norte 
del país para que realizaran operaciones cambiarías por cuenta 
del Banco de México. Los tipos de cambio de compra y venta 
de divisas se fijaron a niveles distintos del preferencial y del ordi­
nario, con el objeto de rescatar parte del mercado cambiario que 
venía funcionando exclusivamente del lado estadounidense. Con 
esta medida se dio un primer paso para modificar el esq uema de 
control generali zado de cambios, ya que se reconoció la existen­
cia de un amplio mercado fuera del control oficial. Sin embargo, 
las operaciones de las casas de bolsa y de cambio mexicanas fue­
ron prácticamente nulas, en virtud de que los tipos de cambio 
que ofrecían para la compra de dólares estaban muy por debajo 
de los obtenibles en el lado estadounidense de la frontera. 

La cris is cambiaría fue factor determinante de la nacionaliza­
ción de la banca privada mexicana, que se dispuso junto con el 
control genera lizado de cambios el 1 de septiembre. Esta nacio­
nalización , según el decreto respectivo, se fundó también, entre 
otras razones, en la persistencia de condiciones oligopólicas y en 
la conveniencia de reorientar las políticas de crédito con crite­
rios de diversificación soc ial. 

Como parte del Programa Inmed iato de Reordenación Econó­
mica, la nueva ad ministrac ión que tomó posesión el 1 de di­
ciembre de 1982, anunció el estab lec imiento de otro sistema de 
contro l de cambios que incluía la operación de un mercado " con­
trolado" y de otro " libre". A diferencia del sistema anterior, no 
se pretendió que el mercado controlado captase la totalidad del 
flujo de divisas que ingresaban al país, sino únicamente los ingre­
sos susceptibles de control en la práctica. Tal fue el caso de los 
correspond ientes a exportac iones de mercancías, los provenien­
tes de los servicios de empresas rnaquiladoras y el créd ito exter­
no adiciona l. Las divisas derivadas del turismo, de transacciones 
fronterizas y de otros servi cios, podrían ser cambiadas al tipo de 
cambio libre, que fluctuaría de acuerdo con las condiciones del 
mercado. También quedaron comprendidas en el mercado con­
trolado la mayor parte de las importac iones, el pago del princi­
pal e intereses de la deuda externa del Gobierno federal y de em­
presas públicas y privadas, así corno los gastos del servicio diplo­
mático y consular, los de becarios, y las aportaciones y cuotas 
a los organismos internacionales. 

A partir del 20 de diciembre, la cot ización inicial del tipo 
de cambio controlado fue de 95 pesos por dólar, con un desliz 
de 13 centavos diarios durante el resto del mes. El mercado libre 
abrió el mismo día que el contro lado a 148.50 pesos por dólar 
a la compra y 150 a la venta . Estos tipos de cambio de apertura 
representan una depreciación, respecto a la cotizac ión del dólar 
prevaleciente el 17 de febrero de 1982, de 3.5 y 5.6 veces, res­
pectivamente. Una devaluación de la moneda nacional de esta 
magnitud no tiene precedente en la historia del país y sus efectos 
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sobre el comportamiento de otras variables reales y financieras 
de la economía fueron sumamente importantes. 

Evolución financiera 

E 1 comportam iento de los agregados financieros se relaciona , 
normalmente, con la evolución de la base monetaria y del mul­

tiplicador bancario, con la expansión de la actividad económica 
nacional , con la política interna en materia de tasas de interés, 
con las tasas de interés observadas en el exterior, y con las ex­
pectativas del público sobre las trayectorias futuras de la inflación 
y del tipo de cambio . Todos estos elementos influyeron en el sis­
tema financiero en 1982 . Sin embargo, los factores que domina­
ron durante ese año fueron los acontecimientos ocurridos en el 
mercado cambiario, sus efectos en las expectat ivas del público 
y las diversas medidas adoptadas en la materia por las autoridades. 

En 1982, debido a las altas tasas de inflación, el crecim iento 
de la econom ía a precios corri entes fue muy elevado. Sin embar­
go, la captación total de recursos llevada a cabo por el sistema 
bancario creció a una tasa menor que la de los precios, lo que 
significó una importante caída real del ahorro del público cana li ­
zado a través de la banca . Dada la importancia de las institucio­
nes bancarias en el sistema financiero, la menor captación real 
marcó un agudo proceso de desintermediación financiera, que 
no se había observado desde 1976. 

Correspondiendo al nivel nominal de la actividad económ ica, 
la base monetaria creció a una tasa promedio anual de 49.9%. 
El principal factor de expansión de la base monetaria fue el finan­
ciam iento del banco central al sector público, que compensó con 
creces las pérdidas sufridas en las reservas internacionales del país. 
Por su parte, el comportamiento del multiplicador monetario con­
tribuyó a reducir el crecimiento del medio circulante en menor 
medida que en 1981 . En ese año, el multiplicador disminuyó 7.9% 
en promedio, debido, sobre todo, a que el público redujo sus te­
nencias de saldos monetarios en rel ac ión con otros activos finan­
cieros, corno respuesta a los mayores rendimientos real es obte­
nidos en estos últimos. En cambio, durante 1982 se observó un 
incremento promedio de 5.3% en el valor del multiplicador que 
obedeció -principalmente- a una creciente preferencia del pú­
blico por los instrumentos más líquidos (billetes y monedas), so­
bre todo a partir de septiembre. Este efecto revirtió la tendencia 
descendente observada en el valor del multiplicador a lo largo 
de los primeros ocho meses del año, que se explica por los incre­
mentos observados en las reservas bancarias. 

En 1982, la captac ión total de recursos del público a través 
del sistema bancario aumentó, en promedio, 30.1 %. El incremento 
del medio c irculante fue de 62.9%, mientras que el saldo prome­
dio de la deuda no monetaria co locada en el público aumentó 
33. 1 %, cifra que implica una declinación real de 16.3%. En 1981 , 
el incremento real promedio de los pasivos no monetarios de los 
bancos fue de cas i 20 por ciento. 

Las expectativas del público con respecto al comportamiento 
del tipo de cambio y a la inflación asoc iada a la devaluación, tu­
vieron efectos sobre la captación bancaria. Ello se observa clara­
mente en la composición por tipo de moneda de los recursos fi­
nancieros canalizados a través de los bancos, esto es, en la 
dolarización. 

Anticipándose a la depreciación del tipo de cambio, en el mes 
de enero la captac ión en moneda extranjera fue re lativamente 
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elevada, mayor incluso que la lograda en moneda nac ional. Sin 
embargo, una vez ocurrida la devaluación , este. proceso se in ­
virtió rápid amente. En marzo hubo una muy importante desdo­
larizac ión de los pasivos del sistema bancario. La captac ión en 
moneda extranjera proveniente del público se redujo por el equi­
va lente de más de 15 000 millones de pesos, en tanto que la co­
rrespondiente a instrumentos en moneda nac ional aumentó apro­
ximadamente 95 000 millones . De hecho, el saldo de las cuentas 
en dólares a fin es de marzo de 1982 llegó a niveles similares a 
los de agosto del año anterior. 

El aumento salarial anu nciado a fines de marzo influyó nue­
va mente <;le manera desfavorable en las expectati vas del público 
acerca dela situac ión cambiarí a. Sobre todo porqu e se juzgó que 
la magnitud de este aumento y su efecto sobre la inflación espe­
rada harían muy difícil cumplir con el programa de ajuste eco­
nómico cuyos lineamientos generales se anunciaron después de 
la devaluación. La dolarizac ión au mentó de nuevo en abril y ma­
yo, meses en que se registró una captac ión negativa en moneda 
nac ion al. También se reanuda ron las fugas de cap ital que se ha­
bían revt~ rtido en marzo. 

Los bruscos cambios experimentados en los patrones de cap­
tac ión por tipo de moneda muestran , en buena medida, la sens i­
bilidad de los ahorradores para modificar sus expectativas. La in ­
formación, en ocasiones contradictoria, sobre los distintos aspectos 
de la activ idad económica nac iona l y sobre la situac ión de los 
mercados financieros internacionales, proveniente de fu entes tanto 
inte rnas como externas, influyó notablemente en la opinión pú­
blica . Ello se reflejó con prontitud en la composición de la capta­
ción y en los movimientos fin ancieros entre M éxico y el exteri o r. 

También la estructura por plazos de la captac ión se vio afec­
tada por los factores mencionados. En contraste co n lo ocurrido 
el año anterior, los agregados monetarios que comprenden a los 
instrumentos más líquidos, como las cuentas de cheq ues y aho-' 
rros y los depósitos a plazo menor de un mes, crecieron a una 
tasa nominal superior que los que agrupan instrumentos de . aho­
rro de mayor plazo . Mientras en 1981 los pasivos bancarios líq'u i­
dos y los no líqu idos crecieron a tasas nominales de 33 .1 y 68.9 
por ciento, los incrementos respectivos en 1982 fueron de 88.9 
y 16.9 por ciento. 

La preferencia del púb lico por pasivos líquidos se produjo 
pese a que la política de tasas de interés, seguida durante-los pri­
meros ocho meses del año, se ori entó a ofrecer mayores rendi ­
mientos sobre depósitos a plazos medio y largo . De nu evo esto 
se exp lica por los efectos sobre las expectativas de.l público de 
los mov imientos del tipo de cambio y de la inflación. Pese a los 
mayores niveles de las tasas pasivas nom inales de interés, los ren­
dimientos reales pagados sobre depósitos a todos los plazos fue­
ron sustancialmente negativos, sobre todo a pa rt ir del segu ndo 
trimestre del año. Ante la incertidumbre provocada por los efec­
tos de la inflac ión y del tipo de cambio sobre la evo lución de los 
rendimientos rea les, el púb lico optó por inversiones financieras 
a plazos más cortos, con el f in de obtener maycir liquidez . 

También las tasas de interés cargadas sobr:e_ el total de los cré­
ditos conced idos en moneda nacional fu eron negativas en ténni­
nos rea les. · 

Se estima que la tasa activa libre nominal promedio sobre prés­
tamos otorgados por la banca comercial fue de 46%. Esta tasa se 
cak:ula a partir del fin ancia miento. otorgado a tasa libre, a usua-
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ri os de créd ito que en 1971 tenían un sa ldo de créd ito de más 
de 10 millones de pesos. Si se considera el costo del pago de in­
tereses por antic ipado y ot ros cargos relacionados con el uso del 
créd ito, dicha tasa pudo elevarse, aunque en med ida distinta se­
gú n los casos, hasta una de 62 .3% . Las tasas cor respondientes a 
operaciones de los fondos de fomento económico y a "cajones" 
de crédito con tasa regulada -como las de financiamiento a la 
vivienda de interés soc ial y a campesinos de bajos ingresos- se 
otorgaron a tasas de interés rea les considerablemente negativas. 

El sa ldo de financiami ento total otorgado por el sistema ban­
ca rio pasó de 2 991.5 miles de millones de pesos al cierre de 1981 
a 6 794. 1 miles de millones al concluir 1982, lo que representa 
un incremento en términos nom inales de 3 802.6 miles de millo­
nes de pesos (127.1 %). Es muy importante ac larar, sin embargo, 
que estas cifras incl uyen tanto el efecto de la inflac ión como un 
ajuste puramente contable debido a la reva lorizac ión de sa ldos 
en moneda extranjera. Al descontarse estos dos efectos, se ob­
serva una contracc ión , en térmi nos reales, de 30.4% en relac ión 
con 1981. del fi nanciami ento otorgado po r el sistema banca ri o. 
Po r otra parte, el flujo efectivo de financiamiento concedido por 
el sistema duran te 1982, muestra una caída de 39% en términos 
rea les, si se le compara cori el correspondiente a 1 ')81. Va le la 
pena señalar qu e esta drástica contracción afectó, sobre todo, al 
sector privado. 

Las red ucciones en los fluj os de fin anciamiento rec ién descri ­
tas reflejan, sin duda, el descenso observado durante 1982 en la 
captac ión de los bancos, así CO IT) O los incrementos en el encaje 
efectivo que se fueron adoptando a lo largo del año, con el pro­
pósito de contro lar la liquidez ex istente en la eco nom ía. Sin em­
bargo, la ev,a lución del créd ito nuevo al sector pri vado se expli­
ca también por una caída sustancial en la demanda de recu rsos 
financ iero.s por parte de este úl timo, ante lo incierto de las pers­
pectivas económicas. -As imismo, la inesperada liquidez de que 
dispusieron las empresas durante los últimos cuatro meses del año, 
al ~ u spende r pagos a ac reedores del exterior, influyó en la baja 
demanda de crédito. 

Además de la menor demanda por préstamos, el volumen del 
crédito fue seguramente afectado también en forma negativa por 
laaceleración del pago de adeudos en moneda extranjera a favor 
de bancos mexicanos, que se dio el 1 de septiembre, al abrirse la 
posibilidad de liquidarlos a un tipo de cambio relativamente bajo. 

El mercado de dinero respondi ó con gran flexibilidad a la de­
manda del público por activos fin ancieros líquidos. En lo que se 
refiere a los Cetes, durante el mes de agosto se anunció la prime­
ra emisión de estos instrumentos a un plazo de 28 días, así como 
un nuevo mecanismo de co locac ión a través de subastas sema­
nales. Los atractivos adicionales de estas innovac iones permitie­
ron que el total de las colocaciones rea lizadas durante 1982 fue­
ra de 992.7 miles de millones de pesos, 104.5% más que en 1981; 
un a vez descontadas las redencion es, la circu lac ión de estos va­
lores en el año fue de 393.5 miles de millones. Adem ás, cabe des­
taca r que durante 1982 la participac ión del inversion ista privado 
en la tenencia de Cetes crec ió en fo rma notab le. 

La circulación de los demás inst ruín entos que componen el 
mercado de dinero también mostró un vigoroso crec imi ento. La 
correspondiente a las aceptaciones ba ncarias se duplicó de d i­
ciembre de 1981 al mismo mes de 1982, y la del papel comerc ial 
crec ió 30 por cien to hasta septiembre de este último año. Sin em­
bargo, la debilidad de la actividad económ ica y la súb ita liquidez 
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de las empresas al suspender pagos al exterior durante los últi ­
mos cuat ro meses de 1982, hicieron que la circulac ión de papel 
comercial fina lizara el año con un incremento de só lo 15% con 
respecto a 1981. El control ca mbiario introd ucido en septi em­
bre también interrumpió el desa rro llo de los nuevos pagarés con 
garantía fiduciaria (Pagafi s), ya que éstos estaban respa ldados por 
un depósito en mexdólares afectado en fide icomiso. Sin embar­
go, durante los pocos meses en que los Pagafis figuraron en el 
mercado, su circulac ión most ró qu e habían sido bien aceptados. 

Demanda y oferta agregadas1 

Los prob lemas de orden cam biario y fin anciero descritos en 
las páginas anteri ores, as í como algunas de las medidas de po­

lítica económica que se adoptaron, tuvieron consecuencias des­
favorables en la acti v idad económica genera l. 

Las rest ri cc iones a las que hizo frente la economía por el lado 
del sector externo exp li ca n, por sí mi smas, una red ucc ión del rit­
mo de la actividad económica. Sin embargo, la magnitud de los 
desajustes cambiarios afectó de manera particularmente severa 
los distintos componentes de la demanda y de la oferta agrega­
das. Por una parte, la influencia de la deprec iación cambiari a en 
el nive l de prec ios interno tuvo un efecto restri ct ivo en la deman­
da agregada al reducir el va lor rea l de activos fin ancieros y de 
los ingresos de sectores importantes de la pob lac ión . La devalua­
ción también afectó la posición de liquidez de las empresas, en­
careció los bienes de capital de origen externo e influyó negati­
vamente en las expectati vas del público. Todo ello se reflejó en 
una drástica disminución de la inversión privada. 

Estimaciones prelim inares ind ican que en 1982 el consumo pri­
vado aumentó aprox imadamente 1.5%, mientras su crecimiento 
fue de 7.3% el año anterior . El componente de consumo del gas­
to público aumentó 4.8%, tasa sustancialmente inferior a la de 
1981 (1 0.1 %) . A su vez , la inversión fij a bruta total se contrajo 
16.8%, mientras que en 1981 se había incrementado 14.7% en 
términos rea les. La inversión pública cayó 12.7%, mientras que 
la privada se red ujo 20%; en 1981 los crec imien tos respectivos 
fueron 15.8 y 13 .9 por ciento. Las exportac iones, por su pa rte, 
registraron un modesto incremento, debido principa lmente al 
aumento de las petroleras. Pese a la intensa depreciación cam­
biaria, las exportaciones no petro leras aumentaron sólo 3.7% con 
respecto al año anterior . 

La reducción en la disponibilidad de recursos externos que se 
dio en 1982 afectó sobre todo, como era de esperarse, el renglón 
de importaciones, que se contrajeron en aproximadamente 41 % 
con respecto a 1981. La proporción de las importac iones en la 
oferta tota l cayó de 13. 7% en 1981 a 8.6% en 1982, cifra similar 
a la observada en 1977. La baja de las importaciones y la dismi­
nución del PIB se combinaron en una reducc ión neta de la di s­
ponibil idad interna de bienes y se rv icios. La oferta agregada ca­
yó 5.8 por ciento . 

En los primeros meses de 1982 se observó cierta recuperac ión 
en las manufacturas debido, en parte, a las compras especulati­
vas de los consumido res corno consecuencia del temor a mov i-

l . Los datos de esta sección corresponden a los del "Sistema de Cuen­
tas Nacionales de México" que, por referirse a co nceptos de va lor agre­
gado y por estar sujetas a ajustes especiales por inflación, no coinciden ne­
cesa riamente con otras cifras, como las de la Cuenta Pública Federal y 
las de balanza de pagos. 
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mientas deva luatorios . Sin embargo, a partir de junio empezó a 
caer la producc ión en términ os absolutos. De esta manera, la ma­
nufactura de bienes duraderos de inversi ón y de consumo dismi ­
nuyó 11 .8%, mi entras que en 1981 crec ió 10.4 por c iento. 

CUADRO 4 

Producto interno bruto 
(Porcentajes de va riación del valor a precios de 7970) 

Grandes divisiones 7981/7980 7982P/ 798 7 

Total 7.9 -0.2 

Agropecuario, silvicultura y 
pesca 6. 1 -0.4 

Minería 15.3 9.6 
Industria manufacturera 7.0 -2.4 
Construcc ión 11.8 - 4.2 
Electricidad 8.4 6.8 
Comercio, restaurantes y hoteles 8.5 - 1.6 
Transpo rte, almacenamiento y 

comunicaciones 10.7 -2.3 
Servicios financieros, seguros y 

bienes inmuebles 4.8 2.9 
Servicios comunales, sociales y 

personales 7.7 4. 7 
Servicios banca rios imputados 11.2 4 .1 

p. Cifras preliminares. 
Fuente: " Sistema de Cuentas Naciona les", Instituto Naciona l de Estadís­

tica, Geografía e Informática, SPP. 

El producto de la indu stria de la construcción, por su parte, 
decreció 4.2%, mientras que el año anterior aumentó a una tasa 
de 11 .8%. La extracción de petróleo, que en 1981 creció a una 
tasa de 18. 7% , en 1982 redujo la misma a 16 por c iento . 

Aunque la contracción de la actividad económica fue casi ge­
neral , se reflejó de distintas maneras en el aparato productivo. 
La minería - que incluye la ext racc ión de petró leo y de gas 
natural-, la electricidad y los servicios, registraron tasas de cre­
cimiento positivas, aunque inferiores a las de 1981 . El comercio, 
la actividad de restaurantes y hoteles, el transporte, el almacena­
miento y las comu nicaciones, el sector agropecuario y las manu­
facturas en conjunto, redujeron su nivel absoluto de producción 
con respecto a 1981 . Durante 1982, ningún sector registró tasas 
de crecimiento mayores a las del año anterior. 

El comportamiento de la industria manufacturera obedeció, 
sobre todo, a la caída en la producción de bienes durables. Entre 
éstos, los bienes de inversión experimentaron la mayor baja 
(13.6%), reflejo de la intensa contracción de la inversión pública 
y privada . A su vez, la prod ucc ión de bienes de consu mo dura­
deros di sminuyó 10.1 %. Por su importancia destaca la produc­
c ión de la industri a automotriz, que cayó 25.7%, frente a un cre­
cimiento de 22.6% en 1981. 

El descenso de la manufactura de bienes durables de consu­
mo y de inversión fue só lo parcialmente compensada con un mo­
desto incremento en la producción de bienes de consumo no du­
raderos. La fabricación de este t ipo de bienes au mentó 1. 7%, 
mientras en 198 1 se incrementó 5.9%. Por su importancia en la 
producción de satisfactores básicos, destaca n los aumentos en la 
fabri cac ión de harina de tr igo (8. 1 %), de maíz (8. 7%) y de leches 
industria lizadas (3 .5%) . O tra industria importante que tuvo una 



comercio exterior , mayo de 1983 

in fluencia pos itiva en el comportamiento del indicador de la pro­
ducc ión de estos bienes fue la refresq uera ("10.5 por ciento) . 

Contrasta con el desempeño relativamente favorable de los ren­
glones mencionados de la industria de alimentos y bebidas, la con­
tracc ión experimentada en textil es y prendas de vestir (-3.7%) . 
A su vez, la prod ucción de materi as prim as disminuyó 2.1 %, re­
sultado de comportamientos dist intos ent re las industri as que in ­
tegran este renglón. Po r un lado, las qu e producen insu mas para 
la industri a alimentar ia contribuyeron positivamente a la produc­
ción de materi as p rim as. Por otro, las acti vidades asoc iadas a la 
industri a textil , a la construcc ión y a las industri as producto ras 
de bienes de capital, afectaron desfavorab lemente el desempe­
ño de las materias prim as. 

Finalmente, debe mencionarse que hac ia fines del año existía 
evidencia de que en numerosas plantas ind ust ri ales del país ha­
bía capac idad oc iosa. Ello obedec ió, desde luego, a una menor 
demanda efecti va en comparac ión con años anteri ores, pero so­
bre todo a la fa lta de insumas y refacc iones de origen importado, 
necesa rios para mantener la producc ión de numerosas industri as. 
Aunque estos prob lemas afectaron a la planta product iva duran­
te el año, se agudizaron a pa rt ir del estab leci miento del cont rol 
integra l de ca mbios. 

Entp leo y sa larios 

r- 1 rápido proceso de generación de empleos observado en el 
período 1978-1981 no só lo se frenó en 1982, sino que se re­

virt ió. En efecto, mi entras en el período 1978-198 1 el nú mero de 
empleos aumentó a una tasa anual promed io de 5.4%, durante 
1982 se redujo 0.8 por c iento. 

La d isminución generalizada de la actividad económica du­
rante este último año influyó desfavorab lemente en el proceso 
de generac ión de empleos. Por su importancia en este sentido 
destaca la contracc ión en la activ idad de los secto res agropecua­
ri o, de la construcc ión y del comerc io. También la producc ión 
manufacturera se contrajo du rante 1982. Se estima, con in fo rm a­
ción preliminar, que la ocupac ión se redujo 2.4% en el sector agro­
pecuario, 3.1 % en la manufactura, 4.2% en la construcción y 1.4% 
en el comercio . En contraste, la ocupación crec ió en el sector de 
servicios comunales, sociales y personales, en 2.6%. El incremento 
en la ocupac ión de esta activ idad, atribuible en parte al aumento 
del personal del sector público, contrarrestó parcialmente la caí­
da en el nivel general de ocu pac ión. Debe señalarse que en 1982 
este sector absorbió aproximadamente 30% del total del perso­
nal ocupado. 

La in formación disponib le no permi te conocer con precisión 
cómo evo lucionó durante el año el poder de compra del sa lari o 
mínim o. Esto se debe a que después del aumento de 34.2% (en 
promed io pa ra todo el país) concedido en el mes de enero, en 
marzo se recomendó un adic ional de 30% para los percepto res 
de sala ri os sim ilares al nive l del mínimo vigente entonces. Si 
se supone que todos los trabajadores que ganaban dicho sa lario 
rec ibieron el incremento de 30% a partir de abril, el sa lario rea l 
vigente en promedio du rante 1982 sería 5.6% mayor al co rres­
pondiente a 1981. Por otra parte, si se hace el supuesto de qu e 
ningú n trabajador se benefi ció con el aumento de emergencia y 
los sa lari os mínimos vari aron sólo en el mes de noviembre, cuando 
se hizo ob ligatorio el incremento propuesto en marzo, el sa lari o 
mínimo rea l promed io de 1982 acusaría una caída con re lac ión 
a 1981 . 
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Es claro que ambos supuestos son extremos. Aunque la ma­
yoría de los trabajadores rec ibió el aumento de emergencia, no 
en todos los casos se concedió éste en la proporción recomen­
dada, ni se hizo vi gente en form a simultánea en las distintas re­
giones y sectores económicos del país. Por ell o no es posible de­
termin ar la trayectori a de los sa lari os mínimos rea les, aunque sí 
se puede pensa r que el comportamiento de éstos fue muy desi­
gual a lo largo del año; probablemente ascendieron durante el 
primer semestre y cayeron en el segundo . Ello se debió a que la 
evolución de los salarios estuvo determinada, lo mismo por la épo­
ca en que los trabajado res rec ibieron los aum entos acordados, 
como por la magnitud de los sueldos. 

Precios 

[ 
n 1982 1os prec ios sufri eron uno de los mayores incrementos 
registrados en la historia del país. La inflación, medida por el 

crec imiento del índice naciona l de prec ios al consum idor, de di­
ciembre a dic iem bre, fu e de 98.8 por c iento. 

El promed io de aumento de este índ ice respecto de 1981 fue 
de 58 .9 por ciento. 

El comportamiento de la inflación durante el año mostró una 
c lara acelerac ión en el segundo semestre . Mientras que de enero 
a junio los precios aumenta ron a una tasa media mensual de 4.7%, 
de julio a diciembre d icho incremento fu e de 7. 1 %. La evo lución 
de los prec ios reflejó los prob lemas de d iversa índo le que sufri ó 
la economía durante todo el año. 

El comportam iento de la demanda agregada estuvo afectado 
por el cambio en el pat rón de gasto inducido por la deprec iación 
cambiari a, y por las expectativas inflac ionarias que se generaron 
a lo largo del año. Asimismo, como ya se d ijo, durante 1982 hu­
bo períodos de excesiva liquidez en el sistema. 

Por otra parte, durante casi todo el año hubo aumentos de pre­
cios específicos que in fluyeron d irec tamente sobre los costos de 
producc ión. De acuerdo con el Programa de Ajuste Económico 
del mes de abril y al Programa Inmed iato de Reord enac ión Eco­
nómica anunciado en d ic iembre, se elevaron los prec ios y tari fas 
de algunos bienes y servi cios que produce el sector público, con 
miras a red ucir su défi cit. Estos movimientos liberaron la inflación 
rep rimid a en años anteri ores por la contención de dichos prec ios . 
Además, la deprec iac ión del tipo de cambio afectó directamente 
los prec ios de los bienes comerciables, en espec ial los insumas 
importados, cuya parti cipac ión relati va en el producto industri al 
se había elevado en los últimos años. Por último, los increm en­
tos sa lari ales aumentaron temporalmente el ingreso real disponi ­
ble de los trabajadores y se reflejaron tanto en una mayor demanda 
de algunos bienes como en ascensos de los costos de producción. 

Por todo lo anteri or, en 1982 el sistema de prec ios fue someti ­
do a presiones extraordinarias. Es difícil señalar todos los elementos 
que afectaron al fenómeno infl acionario. Ex isten, si n embargo, 
va rios hechos que destacan como causas de presiones de deman­
da o de aumentos en los costos de prod ucc ión. 

En enero, se llevó a cabo la revisión de los sa lari os mínimos 
(34.2%), se aumentó en form a importa nte el prec io controlado 
de la gasoli na (52.7%) y el de la leche (20.4 por ciento). 

En feb rero ocurrió la pri mera depreciación cam biari a abrup-
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ta, que tu vo un efecto directo e inmediato en los prec ios de los 
bienes comerciables internac iona lmente y, a través de ellos, en 
el nivel general de prec ios. Ad icionalmente, esto mod ificó las ex­
pectati vas de la sociedad en cuanto al crec imiento de los prec ios 
en el co rto y mediano plazo. En este mismo mes de elevaron las 
tarifas de los autobuses urbanos (8 por c iento). 

En marzo, como respu esta a los acontec imientos de feb rero, 
se anunció un aumento de emergencia en los sa larios. Las conse­
cuencias de esta medida se observaron en los meses siguientes 
y reforzaron las expectativas inflac iona ri as. Además, se rev isa ron 
y ascendieron, entre otros, el prec io del pan (12.3%) y el de la 
ca rn e (6 .8 por ciento). 

Después del mes de marzo continuaron revisá ndose precios 
controlados y tarifas de servicios p(Jblicos. Destacaron, por su im­
portanc ia, los aumentos a los refrescos, en abril (31.9%); a la le­
che y la carne, en mayo (11.9 y 9.1 por ciento, respectivamente); 
a la tarifa tel efón ica, en junio (88.9 %), y a la harina de tri go y el 
huevo, en julio (94.3 y 18.6 por c iento, respecti vamente). 

En agosto se revisa ron también algunos prec ios y tarifas. 
Aumentó por segunda vez en el año el prec io de la gasolina 
(65 .7%). Se incrementaron, as imi smo, los precios de las torti llas, 
del gas, y nuevamente los correspond ientes a autobuses urbanos. 
En ese mismo mes ocurrió otra violenta deva luación de la mone­
da que afectó de nueva cuenta los precios de artícu los comercia­
bles internacionalmente, y se tomaron otras medidas como la in ­
transferibilidad de los mexdólares, que aumentaron la liquidez 
del sistema. 

En septiembre se decretó el control integral de cambios y se 
tomaron otras medidas de pol ítica comercial que provocaron una 
notable reducción del comercio exterior . Al cerrarse parcialmente 
la economía, tanto del lado rea l como desde el punto de '( ista 
financiero, los excedentes de liquidez que no se colocaron en el 
extranjero a través del mercado de _pesos que se abrió en Estados 
Unidos, fueron cana lizados a la demanda interna . De nueva cuen­
ta, esto propició el incremento del nivel de precios. 

En noviembre se revisa ron al alza los precios del azúcar (34.2%) 
y de las medic inas (11.7%). También se hizo legalmente ex igible, 
en este mismo mes, el aumento al sa lario mínimo de 30% que 
se había sugerido en marzo, lo cual repercutió en forma inme­
diata en los prec ios de todo el sistema. 

Por último, en el mes de diciembre, ante la neces idad de eli ­
minar subsidios, se modificaron nuevamente al alza algunos pre­
c ios y tarifas, por ejemplo el de la gasoli na (100%) . Se anunció 
as imismo un incremento y una restru cturación del Impuesto al 
Valor Agregado (IV A) para el mes de enero, lo cual generó en di­
ciembre una demanda mucho mayor que la hab itual. 

Balanza de pagos 

D urante 1982 el interca mbio que rea lizó el país con el exte­
rior se red ujo sustancialmente, debido a las restricciones im­

puestas a la actividad económica nacional por el mismo sector 
externo. La disminución de las compras de bienes al exterior fue 
de tal magnitud que por vez primera en 39 años la balanza co­
mercial registró un superávit. Asimismo, el sa ldo de la balanza 
de servicios no financie ros, que en 1981 fu e negativo, resultó fa­
vo rabl e al país. 

documento 

Estimaciones preliminares sitúan el déficit de la cuenta corriente 
de 1982 en 2.7 miles de millones de dólares, lo que representa 
una di sminución de casi 80% con respecto al de 198 1, que fu e 
de 12.5 miles de millon es de dólares. Todavía en el primer tri ­
mest re del año se registró un déficit 89% mayor que en 198 1; sin 
embargo, en el mes de abril comenzó a reducirse el crecim iento 
del défic it y, a pa rtir de agosto, el sa ldo de la cuenta corri ente fue 
pos it ivo. 

La dramática reducc ión del déficit en cuenta corriente reflej a 
la magnitud del desequil ibrio externo que enfrentaba la econo­
mía y del aju ste que fu e necesa rio rea li za r. Las importaciones de 
me·rcancías cayeron 40 %, reduciendo sustanc ialmente la oferta 
intern a de bienes y servi cios (5 .8%). El coefic iente de importa­
ciones ~ PIB pasó de 15 .9 en 1981 a 9.4 en 1982. En compara­
ción, dur.ante 1977, año de ajuste a la crisis anterior de· ba lanza 
de pagos, las importaciones dismi nuyeron 10%, mientras qu e la 
oferta globa l registró inclu so un aumento de 2.3 por c iento. 

En 1982 las ventas de m-ercancías al exterior totali zaron 21 006 
millones de dólares, 8% más que en 1981. Las exportac iones del 
sector petrolero fueron mayores en 13% a las del año anterior. 
El va lor de las ventas de petró leo crudo al exterior fu e de 15 623 
millones de dólares, 17% superior al de 1981, mientras que el vo­
lumen exportado aumentó 36%. En 1982 el prec io medio del ba­
rril cayó 4.51 dólares con respecto a 1981. El resto de las expor­
tac iones de este sector - derivados del petró leo, gas natural y 
petroquímicos- también disminuyeron en va lor respecto al año 
anterior . 

Las exportaciones de merca ncías no petro leras decrecieron en 
términos nominales 6.5 %, lo que implica una contracc ión real 
todavía mayor. Las ventas de productos primarios al exterior di s­
minuyeron 16.7% y las de productos de las indu strias extractivas 
no petroleras 26%. Por su parte, las exportaciones de manufac­
turas no petroleras se recuperaron ligeramente al crecer 4%, aun­
qu e esta c ifra indica todavía una reducción en términos reales. 

El va lor de las importaciones de mercancías, incluyendo fletes 
y seguros, disminuyó 1 O 000 millones de dólares. La combin<Jción 
de diversos factores provocó esta c;a ída. En primer término, las de­
preciaciones del peso ocurridas durante el año, tuvieron un efecto' 
directo sobre los prec ios en moneda nacional de los productos 
y servicios del exterior, encareciéndolos en algunos casos casi seis . 
veces. Hubo períodos de fuerte escasez de divisas, se elevaron 
tarifas y también se impusieron límites cuantitat ivos ad icionales 
a la importac ión de diversos productos. Por último, se registró 
una disminución genera lizada de la actividad económica inter­
na. Cabe destacar por su importancia en las compras al exteri or, 
la reducc ión en las adqu isic iones de productos manufacturados, 
en especial bienes de cap ital, y de produ ctos agríco las. 

La balanza comercial, inc luyendo también el va lor de seguros 
y fletes, registró un saldo posit ivo de 6 000 millones de dó lares, 
que contrasta con un déficit de 5.6 miles de millones en 1981 . 
Desde luego, el superáv it comercia l de debió en mucho mayor 
medida a la ca ída d ~ las importac iones que a los -aumentos de 
las exportaciones, en contraste con la tendencia observada en a_ños 
anteriores. De 1978 a 1981 , las importac iones crec ieron a un rit­
mo .similar al de las exportac iones. 

El sa ldo de la balanza de serv icios no financieros tuvo un su­
perávit de 888 millones de dóla res, que contrasta -con el défic it 
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de 487 millones observado el año anteri o r. Cabe destaca r que des­
de 1954 no se registraba un déficit por este concepto, lo que mues­
tra el deteri o ro al qu e había llegado en 1981 la estructura de las 
transacc iones intern acionales de M éx ico . El comportamiento de 
los servicios no fin ancieros en 1982 refleja c laramente la re­
du cc ión del intercambio del país con el exteri o r, ya que cayeron 
tanto los ingresos como los egresos correspondi entes a los ren­
glones qu e integran esta cuenta. Así, aquí también el superáv it 
resulta de una mayo r redu cc ión de los egresos . Por ejemplo, el 
sa ldo positi vo en turi smo (228% de incremento) se debió a un a 
mayor ca ída de los egresos (- 49. 9%) que de los ingresos 
(-20.1 %) . Las transacc iones fronterizas también mostraron un su­
perávit mayor que el del año anteri o r (208.2%), que se ex pli ca 
también por una mayor reducc ió n en los egresos (-22%) que en 
los ingresos (- 13 por ciento). 

Los pagos netos al exteri o r por se rvicios fin ancieros fueron de 
1 O 127 millones de dó lares, 34.2% mayores qu e los de 1981. El 
monto de estos pagos al exteri o r absorbió el superávit de los otros 
conceptos de la balanza en cuenta co rri ente. 

En 1982, la balanza de ca pitales arroj ó un sa ldo favo rab le al 
país por 6 180 millones de dó lares, sobre todo debido al aum en­
to en la deuda pC1bli ca . Aunqu e el défi cit en cuenta co rri ente fu e 
rriás qu e compensado por el superávit en la cuenta de ca pitales, 
el rubro de errores y omi siones - que incluye fugas de capitales 
y otras transacc iones no registradas- representó una cuantiosa 
sa lida de divi sas . · 

Los acti vos intern ac ionales del Banco de M éx ico al 31 de di ­
ciembre de 1982 fu eron de 1 832.3 mill ones de dólares, lo que 
significó una reducc ión de 3 202.8 millones de dó lares respecto 
a dic iembre del año anterior. Entre los fac tores que explica n esta 
ca ída destacan el menor c rédito intern ac ional obtenido por M é­
x ico y las sa lidas de capitales. 

Por su parte, la reserva secundari a del Banco de M éx ico, inte­
grada por su capac idad de giro en el FM I y por los convenios de 
cooperac ión monetari a que el país ha suscrito con la Tesorería 
y el Sistema de la Reserva Federal de Estados U nidos y con los 
bancos centrales de Francia, lsrae! y España, alcanzó la suma de 
4 61 2.3 millones de dó lares al 31 de dic iembre de 1982. Esta ci­
fra significa una disminución de 1 121.5 millones de dó lares en 
relac ión al año anterior, que se debió, sobre todo, a la utiliza­
ción de 700 millones de dólares del Convenio de Cooperac ión 
Monetari a con el Sistema Federal de Reserva de Estados Unidos, 
y a la disposición de 200 .6 mill ones de derec hos espec iales de 
giro (aproximadamente 22 1 millones de dó lares) de los recursos 
del Primer Tramo de Crédito en el FMI , equiva lentes a 25 % de 
la cuota de México en dicha instituc ión. 

Adicionalmente, México contó con el apoyo financiero de ban­
cos centrales y autorid ades monetari as de los principales países 
industri ali zados, coordin ados por el Banco de Pagos Intern ac io­
nales (B IS). De un total convenido de 1 850 millones de dó lares, 
al 31 de diciembre de 1982 M éx ico había girado 1 470 mill ones 
de dólares . Estos apoyos, que tradicionalmente no están consi­
derados dentro de la reserva secundari a, la ·complementan en fo r­
ma importante, y fu eron obtenidos a pesa r de qu e M éxico no es 
miembro del Banco de Pagos Internacionales, lo que es una mues­
tra cl ara del alto grado que ha alca nzado la cooperac ión entre 
los bancos centrales y de la confianza de la comunidad intern a­
cional en la ca pac idad de recuperac ión del país. 
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Sector público 

E 1 e_ndeud ami ento del sector públi co con el resto de la econo­
mJa se est1m a en 1 660. 1 miles de mill ones de pesos, SI b1 en 

esta c ifra tod avía está sujeta a revisió n. El déficit se deri vó de los 
renglones que usualm ente lo determin an, más las pérdid as oca­
sionadas por la apli cac ión de distintos tipos de cambio a la liqui ­
dac ió n de acti vos y pas ivos bancari os, denominados en mon eda 
extranjera. · 

Del aumento en la deuda neta del sector público en 1982, apro­
ximadamente 21% correspondió a fuentes extern as. Fue el Ban­
co de M éx ico el que aportó la mayor proporción del total del cré­
d ito interno asignado al secto r ofi c ial (930 miles de millones de 
pesos). En 1981, só lo 42% de los requ erimi entos fin ancieros·del 
sector públi co se obtuvo de fuentes in te rn as. · 

La evolución del défi cit públi co obedec ió a los problemas de 
tipo fin anc iero y cambiari o que se fu eron presentando a lo largo 
del año, los cuales han sido ampliamente comentados en pági­
nas anteri o res. 

Estimac iones preliminares del c ierre de 1982 indican que el 
gasto presupuesta! neto del sector públi co fu e 3 945.4 miles de 
millones de pesos, 42.8% mayor al prev isto en el progra·ma ini­
cial, y 73 .9% superior al de 198 1. Las cifras correspondientes al 
subsector no sujeto a control presupuesta! arroj an 385.3 miles de 
millones, 47. 1% por encima de lo programado y 82% sobre 198 1. 
Los ingresos del sector público presupuesta! mente controlado, ·su­
maron 2 736 miles de millones de pesos, excediendo solamente 
30% la previsión ori gin al, mientras qu e los del sector público no 
presupu esta!, qu e alcanza ron 126 .4 miles de millones, estuv ie­
ron muy ce rca de los esperados. 

El défi c it fin anciero del sector públi co, como proporción del 
PIB , fu e 16%, aproximadamente. Esta proporción no ti ene 
precedente. 

En lo que respecta al Gobierno federal, estimac iones prelimi­
nares arrojan un défi cit de 985.7 miles de millones de pesos 
- incluyendo cuentas ajenas- superior 1 46.5% al correspondiente 
a 1981. Su gasto alca nzó 2 467 miles de millones de pesos, 87% 
mayor al del año anteri o r, mientras que los ingresos obtenidos 
sum aron 1 545 .8 miles de millones, c ifra que representa un 
aumento de 39% sobre la de 1981. 

C. POLÍTICA ECONÓMICA DE LA NUEVA ADMI NISTRACIÓN 

e omo se mencionó, en 1982 la política económica .intentó co­
rregir los desequilibrios que se manifestaron en cas i todos 

los aspectos de la actividad económica. Conforme se fu eron pre­
sentando elementos desestabilizadores adic ionales que agrava­
ban dichos desequilibrios, las acc iones de políti ca económica se 
fu eron modificando, con el fin de afrontar las nuevas situaciones. 
Sin embargo, en no pocas ocasiones las medidas adoptadas se 
veían rebasadas a breve plazo de su instrumentación. 

El ajuste de la economía ante la escasa disponibilidad de divi­
sas se logró parcialmente en 1982 mediante una severa reduc­
ción en las importac iones, pero el problema fund amental del de­
saju ste fin anciero del sector públi co persistió. Parte importante 
de las di ficultades en este renglón se deriva n de los pagos por 
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concepto del serv ic io de la deuda intern a y externa, que rep re­
sentan una fuerte carga fin anc iera . 

Ante la si tuac ión económica imperante a fines de 1982, la nue­
va ad minist rac ión que tomó poses ión el 1 de d iciembre ra ti ficó 
la solic itud que el gobierno sa liente había di rigido al FMI pa ra ob­
tener recursos de este orga ni smo. El Fondo convino a esa so lic i­
tud antes de finalizar el año. Este conven io perm ite no só lo tener 
acceso a los c itados recursos, sino que es requ isito para obtener 
créd ito ad ic ional de la mayor parte de las in st ituciones que otor­
ga n financ iamiento a México. 

Por otra pa rte, se anunc ió un Programa Inmediato de Reorde­
nac ión Económica. El alcance del conjunto de med idas conteni ­
das en este programa rebasa el horizonte de la coyuntura econó­
mica: se prevé, al mismo ti empo que el manejo de la cri sis, una 
transformación de la estructura económica, que debe sentar las 
bases para un crec imiento estable y sostenido en el futuro. 

A l hacer un d iagnóst ico de la situac ión económica actual, el 
programa mencionado destaca la restri cc ión de recu rsos exter­
nos, la in suficiencia del ahorro intern o y la magnitud de los desa­
justes ex istentes en las finanzas públicas, como los principa les ele­
mentos que limitan la capac idad de crec imiento económico del 
país, moti van elevadas tasas de inflac ión, y conducen a la econo­
mía a sufrir c ri sis recurrentes de ba lanza de pagos. 

Cabe señalar que la gravedad de los problemas a los que se 
enfrenta el país implica elevados e inevitables costos soc iales. De 
no haberse dedicado de inmediato el nuevo gobiern o a plantear 
una estrategia congru ente para su solución, la situación econó­
mica habría sufrido un deteri o ro más grave, que requeriría de 
sac rifi cios todavía mayores al llegar el momento de afrontar los 
ajustes. El Programa Inmediato de Reordenac ión Económica 
reconoce la ex istencia de estos costos y recoge el imperativo fun­
damenta l de distribuirlos equitativamente entre todos los secto­
res de la soc iedad . De esta manera, se ha procurado que las 
medidas adoptadas afecten en mayor proporción el ingreso y el 
consumo de quienes cuentan con mayores recursos. 

Sobre las bases ya apuntadas, la política económica programada 
para 1983 establece dos puntos fundamentales para co rregir el 
persistente desequili brio de las finanzas públicas. 

El primero consiste en frenar el c rec imiento del gasto público, 
cuidando de red ucir al mínimo las consecuencias de esa po líti ca 
sobre la generación de empleos productivos, la ejecución de pro­
gramas de inversión indispensab les pa ra fo rtalecer la capac idad 
product iva del país, y el cumplimiento de los compromisos finan­
cieros adq uiridos. En ese sentido, el Presupuesto de Egresos de 
la Federac ión para 1983 implica una serie de acciones en tres ni­
veles d istintos. Uno de ellos se refiere a la reori entac ión sectori al 
y regional del gasto, para atender las pri oridades ya establec idas 
dentro de la reducida disponibilidad de recursos. El segundo, bus­
ca el fortalec imiento del ahorro público med iante una mejor asig­
nac ión del gasto corri ente, en form a que contribuya a la li bera­
c ión de recursos para el programa de inversión. Por últ imo, un 
tercer nivel consiste en estab lecer mecanismos para la planeación 
pa rticipati va, con el fin de prec isa r la d irecc ión en que deberán 
ori entarse las acc iones del Estado en todos los renglones de su 
competencia. 

Por otra parte, se proyecta un aumento en los ingresos del sec­
tor pú blico, mediante una revisión integral de las po líti cas de im-
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puestos, y de prec ios y tarifas pa ra los bienes que ofrece d icho 
sector. En materi a tributari a, destacan los ajustes rea li zados a las 
tasas y a la cobertura del Impuesto al Va lor Agregado, la eleva­
ción de la progres ividad en el Impuesto sobre la Renta a perso­
nas fís icas para 1983 y las reformas lega les q ue faci li ta rán las ta­
reas de fisca li zac ión y permit irán combatir la evas ión con mayor 
eficac ia. Ad icionalmente, y en lo referente a los prec ios y tarifas 
del sector púb lico, se adoptan esq uemas flex ibles para fijarl os de 
manera que se refleje el ve rdadero costo soc ial de los bienes y 
servic ios co rrespondientes y se ev ite la descapita lizac ión de las 
empresas y organismos públicos. Complementan las medidas 
ante ri o res las reformas al tratam iento que rec iben las bases espe­
ciales de tri butación, el ajuste rac ional de los subsidios, y la rede­
finición de los regímenes fisca les apli ca bl es a empresas que, 
como es el caso de Pemex, tienen un pape l importa nte en los in­
gresos del sector público. 

Si bien las med idas anterio res busca n eleva r la reca udación 
y fo rtalecer el ahorro público y pri vado, su d iseño ati ende tam­
bién a la necesidad de estimular las acti v idades p rod ucti vas con 
alta prioridad soc ial y contribuye a reorientar convenientemente 
los patrones de consumo. A este respecto, destacan las reform as 
adoptadas en materia de prec ios y tari fas, ya que desa lien tan el 
gasto en bienes que se man tenía n arti fic ialmente ba ratos, limitan 
la demanda intern a de artículos exportables y reducen la adqui­
sición de otros que se producen en el exteri o r. De esta manera, 
la po lítica fi sca l adoptada por la nu eva admini stración fo rta lece 
las dispos iciones en materi a cambiarí a tend ientes a ev itar la so­
breva luac ió n del peso, que ya han sido comentadas en este 
Inform e. 

Conviene señalar que - en conjunción con una política de 
comerc io exterior que haga más rac io nal la estructura de la 
protecc ión- la políti ca cambiarí a adoptada prop icia un mejora­
miento en la competi tiv idad intern acional de la planta producti ­
va con que cuenta el país, fomenta una sustitución natural de 
importac iones y, con ello, incrementa las pos ibilidades de gene­
rac ión de empleos. Este proceso perm itirá que la economía re­
duzca su dependencia de los ingresos petro leros y del créd ito ex­
tern o como fuentes de divisas, ya que ti ende a induc ir una sa na 
expansión de las exportaciones no petro leras . En la med ida que 
ello suceda, la economía mex icana será menos vulnerable a las 
perturbac iones del exteri o r, y se ali via rá la ca rga que la deuda 
extern a representa para el país . 

Debe recordarse, as imismo, que la fu erte expansión de la ca­
pacidad producti va lograda con los últimos años coadyuvará, una 
vez superada la c ri sis, a reanudar un ritm o de creci miento 
sati sfactori o. 

Por último, va le la pena indica r que en el Programa Inmediato 
de Reordenación Económica se asumen plenamente las nuevas res­
ponsabili dades adq uiridas por el Estado como consecuencia de 
la nacionalización de la banca. En ese sentido, se ha elaborado 
ya el marco lega l ind ispensable para propiciar que los bancos na­
c ionalizados, const ituidos en soc iedades nacionales de crédito, 
canalicen los recursos confiados a ellos hacia usos de elevada pri o­
ridad económica y soc ial. Asi mismo, la nueva leg islac ión en ma­
teri a de banca y créd ito in tenta mejorar la eficienc ia operati va 
de los in term ediari os financ ieros y establece modalidades pa ra 
d iversifica r la propiedad de los mismos, sin menoscabo del con­
tro l que el Estado ejercerá sobre éstas por mandato const i­
tucional. D 


