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INTRODUCCIOR

La politica de ajuste ortodoxa aplicada en los paises de
América Latina durante la década de 1980, generd una mejora
temporal de sus balanzas de pagos, pero a costa de altas
tasas de inflacién, recesién econémica, desempleo,
contraccién del ingreso, caida de la inversién y
desindustrializacién. Fendémeno que a largo plazo adopto un
caricter recurrente, manifest&ndose la estanflacién como
situacién permanente- en las economias de los paises
latinocamericanocs.

La teoria de la inflacién inercial busca dar una explicacién
a la aceleracién de la tasa de inflacién que coexiste con el
desempleoc y por ende definir una nueva teorfa gue tome en
cuenta los nuevos procesos histdéricos. Dicha teoria propone
un programa heterodoxo de estabilizacién alternativa, como
solucidén a la inflacién crémnica que presentan los paises
subdesarrollados, que combina la correccién fiscal y la
politica de ingresos.

En México, durante los afios que van de 1982 a 1987, se
aplicé una severa politica de ajuste ortodoxo. A este
periodo de la economia se le caracteriza comoc una etapa de
Sjuste recesivo con inflacién. Los programas de corte
ortodoxo como el Programa Inmediato de Reconstruccién
Econémica (PIRE), Programa Extendido de Reordenacién
Econémica (PERE) y Pacto de Aliento y Crecimiento (PAC)
siguieron una politica de austeridad cada vez m&s severa,
sin que consiguieran alcanzar su objetivo: bajar el nivel
inflacionario; lo que provocé la pérdida de credibilidad a
medida que &sta alcanzaba cifras de tres digitos; por lo que



ante una alta inflacién y un ambiente generalizado de
inflacién inercial se pasd de un programa ortodoxo a un plan
de choque heterodoxe, con el Pacto de Solidaridad Econémica
(PSE) en diciembre de 1987 y posteriormente con el Pacto
para la Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE)}.

La concertacién surgida del PECE tiene como objetivo reducir
la incertidumbre de los acuerdos de corto plazoc definiendo
un nuevo rumbc de la politica econdémica bajo el criterio de
recuperar el crecimiento con estabilidad de precios.

El presente trabajo de tesis busca evaluar cudles han sido
los efectos del control del tipo de cambio, la tasa de
interés, el salario y precios bdsicos, bajo los lineamientos
del Programa de Estabilizacién, en las principales cuentas
de la balanza de pagos. Asimismo pretende:

a) Analizar qué es el programa de estabilizacién de
precios.

b) Analizar que lugar ocupa el programa de estabilizacién
de precios en el esquema general de la politica
econémica nacional.

c) Evaluar objetivamente los efectos del programa de
estabilizacién de precios en la balanza de pagos,
determinando su importancia para el crecimiento
econbmico de México. "

d) Dar una explicacién global del éxito o fracaso del
programa de estabilizacién de precios.

e} Establecer las posibles implicaciones futuras para la
economia nacional de la continuacién del programa de
estabilizacién de precios.

El andlisis se centra en la estrategia antiinflacionaria,
porque es éste el principal objetivo de 1la politica
econbmica de ajuste iniciada desde 1982, sobre el cual giré
la concepcién teérica y practica del desarrollo futuro del
pais.



La problemdtica planteada en este tema es sumamente amplia;
sin embargo, este trabajo se circunscribe al Pacto para la
Estabilidad y Crecimiento Econbémico y su efecto en la
Balanza de Pagos durante 1986-1991 vy, s6lo en la medida en
que sean necesarios, son traidos a colacién otros aspectos
de la politica de ajuste.

El cCapfitulo I presenta, tanto el marce tedrico, como
histérico, de donde surgen las politicas de estabilizacién
heterodoxas. Se analizan los factores que marcaron los
cambios en el contexto econémico de América Latina que
dieron origen a nuevas concepciones; y se presentan el marco
teérico, y las medidas de politica econémica de la teoria de
la inflacién inercial, asi como algunas experiencias de los
planes heterodoxos puestos en prédctica en Israel, Brasil y
Argentina, con objeto de sefialar la congruencia entre la
teoria y la prActica de dichos programas, es decir, conocer
su viabilidad por el cumplimiento de sus objetivos y
medidas.

En el Capitule II se analiza la situacién econémica que
precedié a la implementacién del Pacto para la Estabilidad y
Crecimiento Econémico, producto de una politica de ajuste
ortodoxa y sus manifestaciones en el sector externo. Para
ello, se aborda la evolucién de la economia durante 1982 a
1987, asi como la politica antiinflacionaria ortodoxa y su
efecto en el sector externo.

El Capitulo III y Gltimo, presenta y evalia el impacto del
Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico en los
principales rubros de la Balanza de Pagos durante el periocdo
de andlisis 1988-1991. Para lo cual se analiza, en primer
lugar, y de manera general, el entorno macroeconémico en el
cual se instrumenté el PECE; en segundo lugar se evalta



propiamente dicho, el impacto del programa de estabilizacibn
- de 'precios en la Balanza de Pagos y, por Gltimo, se comentan
las perspectivas del PECE y la Balanza de Pagos.

Finalmente, la investigacién se llevo a cabo bajo el método
anilitico, al estudiar el control del cada uno de los
precios lideres de la economfa como es el tipo de cambio, la
tasa de interés, los salarios y precios de los bkienes
basicos, asi como 1la evolucién y resultados de las
concertaciones del PECE durante el periodo de estudio. La
investigacién también fue guiada bajo el enfoque objetivo y
dindmico de los iIndicadores econdmicos, asi como la
utilizacién del método inductive para las recomendaciones.



CAPITULO I

TEORIA DE LA INFLACION INERCIAL

El objetivo de este capitulo consiste en presentar tanto el
marco teérico, como histérico, de donde surgen las politicas
de estabilizacién heterodoxas. En primer lugar, se analizan
loe factores gque marcaron los cambios en el contexto
econémico de América Latina que dieron origen a nuevas
concepciones; en sequndo lugar se desarrolla la teoria de la
inflacién inercial, por ser ésta la gue trata de explicar el
fenémeno de la inflacién contempdranea; asi como la’ fuente
teérica de donde surgen los planes de estabilizacién
heterodoxos; en tercer lugar se enumeran las medidas de
politica econémica para la instrumentacién del programa y
finalmente en el cuarto lugar, se analizan algunas
experiencias de los planes heterodoxos puestos en préctica
en Israel, Brasil y Argentina con objeto de sefialar 1la
congruencia entre la teoria y la practica de dichos
programas.

I.1 ANTECEDENTES

América Latina ha puesto en prictica paquetes ortodoxos de
estabilizacién desde mediados de la década de los sesenta,
cuando los primeros desequilibrios del modelo de sustitucién
de importaciones se tradujeron en dificultades de la Balanza
de Pagos y en aumentes de la tasa de inflacién. En los afios
ochenta, con la creciente deuda externa de estos paises
agudizaron dichas fallas estructurales aunadas con problemas
de estabilizacién y estancamiento econémico.



La critica situacién de los paises en desarrollo,
especialmente los no petroleros, se manifesté en el
desequilibrio de la Balanza de Pagos, cuya magnitud y
tendencia a ser cada vez mis severo condujo a estos paises a
acudir con frecuencia a solicitar la asistencia financiera
del Fondo Monetario Internacional (FMI). Organismoe que
condiciona sus prestamos a la aplicacién de politicas
netamente monetaristas para el ajuste de la Balanza de Pagos
como solucién al desequilibrio externo, haciendo caso omiso
de las causas estructurales de la crisis.

El FMI considera que el déficit externo de los paises en
desarrollo generalmente es causado por un crecimiento de la
demanda en relacién con la oferta; en este sentido, les
programas de ajuste deben incluir politicas para controlar
el creciniento de la demanda agregada.

A esta politica monetarista se le ha denominado plan de
estabilizacién ortodoxo gradualista. Cuando el desequilibvrio
es severo y el endeudamiento alcanza wuna magnitud
considerable entonces, ademis de establecer politicas
monetarias y fiscales contraccionistas, se establecen topes
cuantitativos sobre el endeudamiento externo del sector
pGblico, sobre la oferta monetaria y el déficit fiscal, es
en ese momento cuando el plan de estabilizacién ortodoxo
gradualista se convierte en plan de choque ortodoxo.

El sustento tebrico del FMI se encuentra en la teoria
monetarista, la cual propone corregir los desequilibrios
econémicos mediante dos medidas fundamentales: la reduccién
de la intervencién del Estado en la economia y la liberacién
del sistema de precios mediante el libre juego de la oferta
y la demanda.



Cuadro No. 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diclembre a diciembre)

1981 1982 1983 1084 1983 1880 1967 1988
Amirica Latina 578 846 1305 1847 2740 845 1088 LTS
Argentina 1312 2097 4337 0880 3834 619 1748 3875
Barbados 123 68 58 5.1 24 05 63 44
Bolivia 252 2065 3205 2,477.2 81705 660 107 218
Brasd 912 979 1792 2003 22860 S84 3659 933.8
Colombla 275 241 183 103 223 210 240 282
Costa Rka 651  aL7 107 173 M1 154 164 253
Chile 9.5 207 238 230 284 174 215 127
Ecuador(e) 179 243 528 281 44 273 325 857
Ei Salvador e 138 155 9.3 308 303 196 182
Guatemala 87 2 154 52 5 257 104 12,0
Hanl 164 49 112 54 174 114 4.1 [X3
Honduras 02 88 T2 37 42 Az 27 67
Jamaka 48 10 187 M2 29 108 8.4 83
México 287 988 608 502 837 1057  130.2 517
Nicaragua 202 222 388 473 3343 TAT4 10479 33,8026
Panamd 43 37 2.0 09 0.4 04 09 03
Paraguay 10 42 14t 208 231 244 20 169
Perty 727 720 1254 1.5 1583 620 1145 17226
Repiblica Dominica 7.3 72 77 ast 284 [X] 250 s7.8
TrindadyTobago 116 108 154 141 se 00 83 121
Uruguay 204 208 515 081 830 784 873 .0
Venezusla 1o T3 70 183 37 123 403 ass

1880

0942

3,731.5
a3
157
1,470.1
27
139
211
50.2
212
1“3

108
14.2
182
23,4524
o1
20.7
20488
432
1.0
8.9
90.0

a

FUENTE: CEPAL. Balance Pretiminar de fa Econom(a de América Latina y ¢f Caribe, 1989.

a) Clfras cotrespondianies a la varlaciSn de pracion registrada sn los ultimos doca meses
conclukios en «f mes Indicado en cada pafs.

b) Corresponds varincién entrs noviembre de 1988 y noviembre de 1969,

€) Conesponde a la variseidn entra julls de 1688 y julio de 1989.

d) Corresponds a la varlacién snire octubre de 1988 y octubre ds 1989,

) Hasta 1982 corrssponde a ta variagidn del fndice de precios al consumidor en Ia cludad de
Quito; deade 1983 on adeiants, sa refiere  fa varlacidn del total nacional,

) & ala variacidn entr de 1088y do 1930,

) Hasta 1062 corresponda a la variacidn del fadice do precios al consumkior en la cludad de
Santo Domingo; desda 1933 en adelante se refiera n la varlacidn del tolal naclonal,




La aplicacién de dicha teoria se vincula con la restriccién
econémica, es decir, con medidas drésticas de austeridad
segGn las lineas impuestas por el propio FMI a través del
paquete de politicas de ajuste contenidas en un plan de
estabilizacién ortodoxo.

Las principales medidas que contempla dicho programa son las
siguientes:

C onet. :

Programa de restriccién en el crédito y/o alzas en las
tasas de interés.

Elavacidén de las tasas de redescuento del banco central y
ventas de obligaciones de tesoreria en el mercado
interno.

Restriccidn de la oferta monetaria.
C =1 H

Reduccién del déficit del sector pGblico, badsicamente por
la contraccién del gasto corriente y de inversién, asi
come la venta o liquidacién de empresas paraestatales.

tica g amiento externo ternos

Contratacién limitada de créditos del sector pablico
(tanto externos como internos).

Devaluacién brusca de la moneda.



erac (] H

- Que incluye las tasas de interés, mercado cambilario,
preciocs; sin embargo, se mantienen bajo control los
niveles salariales.

cas aciél ercado exterjor :

- Eliminando obst&culeos arancelarios y no arancelarios a
las importaciones.

~ Apertura comercial externa.

Politica Salarial :

- Los salarios deben aumentar a una tasa menor a la que se
incrementan en los principales paises con los que se
comercia con el objeto de preservar ventajas comparativas
en costos relativos.

Las experiencias m4s sobresalientes en la aplicacién de
dichos programas encontramos las siguientes:

a} La experiencia Chilena a partir de 1973 a la fecha.
b) El caso argentino de 1976 a la primera parte de 1985.

c) La politica de ajuste brasilefia durante 1983-1985,
aunque en este pals desde la década de los sesenta ya
se habia aplicado un programa de ajuste.

Lus resultados obtenidos en la aplicacién de estos planes
ortodoxos en estos paises generaron una mejora temporal en
sus Balanzas de Pagos, pero a costa de una recesién, alta
inflacién, desempleo, concentracién del ingreso, caida de la
inversién y desindustrializacién. Fenémeno, que a largo
‘plazo adopté un . carfcter recurrente manifestindose la
estanflacién como situacién permanente en las economias de
los paises de América Latina.
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para buscar una explicacién a la reciente aceleracién de la
tasa de inflacién que coexiste con el desempleo y por ende
definir una nueva teoria que tome en cuenta los nuevos
procesos histéricos, un grupo de economistas, principalmente
brasilefios, en la década de los ochentas, critican las
teorias monetaristas y de expectativas racionales,
desarxollando la teorfa de la inflacién inercial o inflacién
auténoma.

Dicha teoria propone un programa heterodoxo de
estabilizacién alternativa, como solucién a la inflacién
crénica, que presentan los paises subdesarrollades, que
combina la correccién fiscal y la politica de ingresos, en
contraste con los programas tradicionales del FMI que hacen
hincapie en las politicas monetarista y fiscal estrictas
como el instrumento exclusive para alcanzar la
estabilizacién.

X.2 ENFOQUE TEORICO

I.2.1. ORIGENES

La teoria de la inflaci6n auténoma o inercial es parte de la
teoris estructuralista ampliada de la inflacién. Puede ser
considerada como el tercer momento paradigmatico en el
desarrollo de esta teorfa. El primer momento, fue sefialado
por las obras de los economistas de la Comisidén Econémica
para América Latina (CEPAL} en particular las de Juan Noyola
(1957), Oswalde Sunkel (1958), Celso Furtado (1959), Julio
G. Oliveira (1964) y Anibal Pinto (1973), introdujeron dos
conceptos basicos: 1) los "cuellos de botella" en la oferta
que producen elevaciones sectoriales en los precios, y 2) la
propagacién de los efectos de la inflacién, a partir de
alzas iniciales de los precios al resto de la economia.

11



El segundo momento paradigmitico de la teoria de la inercia
inflacionaria fueron las ideas desarrolladas por- Ignacio
Rangel, en cuanto a la naturaleza endégena de la oferta
monetaria, al considerar la inflacién como un mecanismo de
defensa de la propia economia cuando se enfrenta a una
insuficiencia crénica de la oferta, y el concepto de
inflacién oligopbélica o administrada.

El tercer momento lo encontramos en diversos estudios
empiricos sobre la explicacién de la aceleracién de la
inflacién brasilefia a partir de 1974; Lara-Resende y Lopes
(1981), Camargo y Landau (1983) o el de Lopes y Modiano
(1983), entre otros, que sefialaron el papel dominante de los
choques de la oferta derivados de las politicas de reajuste
del precio doméstico de la energia, de las caidas en las
cosechas en el abasto interno, y la politica cambiaria.
Asimismo, estudios realizados sobre la experiencia brasilefa
por Lopes (1976), Lopes y Williamson (1970), Lopes y Bacha
(1583), les permitiron concebir la hipétesis de la teorila
alternativa que enfatiza 1la naturaleza inercial de 1la
tendencia inflacionaria: en ausencia de chogues
inflacionarios, la inflacién corriente es determinada por la
inflacién pasada independientemente del estado de
espectativas.

Posteriormente, Bresser Pereira y Nakano (1984) propusieron
el congelamiento general de precios como una "solucidn
heréica'. Francisco Lopes (1984) introdujo la expresién
"Choque heterodoxo" e hizo una propuesta mis completa
siguiendo estos lineamientos, que posteriormente servirian
como principal fuente teérica para los chogues aplicados por
los gobiernos argentino y brasilefio, André Lara Rezende
(1984-1985) y ©Pérsio Arida (1984) tanto de manera
independiente, como en colaboracién propusieron una “reforma
monetaria” y una "moneda indezada"., Mario Henrique Simonsen
(1984) apoyd y desarrolld adicionalmente 1la propuesta
original de Lara Rezende y Rudiger Dornbusch (1986) propuso
un congelamiento de precios sin la indezacién de la moneda.

12



En estas obras se empezaron a definir las ideas que mas
tarde Bresser Pereira y MNakano (1587) sistematizarian,
presentando la teorfa de la inflacién inercial como un
avance o una nueva etapa conceptual de la teoria de la
inflacién estructuralista, denominada neoestructuralista.

La teorfa de la inflaci6n inercial constituye una
alternativa teérica y practica a los fracasos sucesivos de
las politicas ortodoxas para controlar la inflacién en los
paises en desarrollo.

Cuadro No. 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:\NGRESO NETO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIA DE RECURSOS
TRANSFERENCIAS
INGRESOS PAGOS NETOS DE
ANoa NETOS DE DEUMLDADES  DE RECURSCS DEBENESY  EXPORTACIONES
CAPITALES EINTERESES =142} SEAVICIOS O BIENES ¥
SERVICIOS {a}
(RO
n ] o] “ 5
1873 7.9 42 ar 208 128
1074 14 80 04 436 147
1975 143 58 87 LB 21.2
19078 179 68 1ma 473 225
1977 172 82 2.0 550 189
1978 2z 102 180 (i8] 261
19N 201 13.8 133 820 189
1980 207 181 1.6 107.7 10.6
1981 aze 27.2 104 161 20
1982 202 388 -18.8 103.2 -18.0
1983 20 344 -31.5 1024 308
1084 100 367 -207 137 238
19088 25 83 328 1093 300
1988 87 a22 235 955 24.6
1987 149 .4 163 1082 5.2
1968 53 4.2 -28.9 1229 -23.5
1969 137 ELE) 1338 184
(n) Porcentajes

FUENTE: CEPAL Balance Praliminar do fa Economia de América Latina y el Caribe, 1989,
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La estructuracién de esta teoria parte del supuesto de que
la inflacidén se presenta de manera permanente a partir de la
fase del capitalismo oligopblico; es decir, despué&s de la 22
Guerra Mundial el sistema capitalista internacional empezd a
mostar signos de crisis presentandose en los paises dos
eventos que crearon la necesidad de una nueva explicaci6n
del fenémeno de la inflacién: a) la coexistencia de
inflacién y estancamiento, y b) la presencia de una
inflacién crénica en todo el mundo.

Los neocestructuralistas buscan la causa de la inercia
inflacionaria en el conflicto distributivo del ingreso y el
conflicto de clase. Contexto en el cual la inflacidén es un
fendmeno real gue refleja la estructura econémica y las
relaciones de poder en la sociedad. Consideran que 1la
inflacién se debe a la inercia de dichos factores, no es
resultado de una demanda en exceso, por la habilidad que los
agentes econémicos tienen para trasladar autématicamente los
incrementos en los costos a los precios, en consecuencia la
forma natural de romper este ciclo son los controles
administrativos de los precios. En muchos pafses en
desarrollo, las tasas de inflacién aumentaron y se colocaron
a niveles altos, con frecuencia superiores a 100 por ciento.
Ante esta situacién se tomé la medida de la indezacién de la
moneda, que moderd por una parte los efectos
distorsionadores de la inflacién, pero que a 1la vegz,
acentuaron su naturaleza auténoma o su tendencia inercial
haciéndola cada vez mis diffcil de controlar.

I.2.2 DESARROLLO

La teoria de las expectativas racionales supone que las
expectativas, en lugar de formarse a partir de los valores
de las variables observadas en el pasado, resultan de una
intuicién de los agentes econ6mices sobre la trayectoria
futura del equilibrio de la economia. Supone que los agentes
econémicos no sélo conocen perfectamente el efecto de
cualguier politica menetaria o fiscal en 1l1a demanda
agregada, sino que ademds cohocen sus relaciones econémicas
y toman en cuenta los cambios de politica. De alli que, como
todos los agentes econdmicos tienen las mismas expectativas,
el proceso de ajuste es automitice, aun en el corto plazo.
De esta manera, las expectativas racionales de la tasa de

14



inflacién son determinadas por 1la trayectoria del nivel
general de precios.

La teoria neoestructuralista de la inflacién inercial, a
diferencia de la teorfia de las expectativas raclonales,
afirma que las expectativas no pueden ser modificadas
facilmente por «cambios en la politica econdmica. Las
expectativas predominantes respecto a la inflacién actGan
através del poder de cada grupo econdmico para proteger su
ingreso real; basados en la inflacién pasada y 'en el
imperativo de cada agente ecconémico de conservar su
participacién en el ingreso. El1 proceso informal de 1la
indezacién de la economia con el traslado autématico de los
costos a los precios mantiene la inflacién o la inercia
inflacionaria y evita que estos indicadores sean revertidos
independientemente de la demanda agregada.

INFLACION ADMINIBTRADA

En el mundo del capitalisme oligopélico integrade por
corporaciones, sindicatos y el Estado, 1la inflacién
constituye una batalla abierta entre las corporaciones y los
sindicatos, entre clases sociales e incluso entre los
sectores pfiblico y privado, en aras de la expropiacién del
excedente econdmico. Situacién que se transforma en un
. mecanismo para transferir ingresos a 1los sectores mas
fuertes econémicamente o mas poderosos politicamente.

Dentro del capitalismo oligop6lico de la 22 mitad del sigle
XX encontramos la formacién del sistema de planificacién
compuesto por el poder de las corporaciones, Estado y los
sindicatos sobre el mercado.

El poder sobre el mercado, es un factor decisivo para el
manejo de la inflacién, porque significa que el mercado
autorregulador ya no existe. La formacién y el dominio
reciente del sistema oligopdlico, es un hecho nuevo general
y decisivo que puede explicar la nueva inflacién de la
década de los sesenta. Los esfuerzos de las corporaciones
oligopblicas y de 1los sindicatos por incrementar su
participacién en el ingreso, administrando precios, tasas de



interés y salarios originan 1la llamada inflacién
administrada.

La administracién de precios, con sus consecuencias
inflacionarias, la puede llevar a cabo las corporaciones
privadas, las p@blicas, los sindicatos y el propio Estado.
Todo lo que se necesita es gque alguno de estos tipos de
organizaciones tenga algGn poder scbre el mercado,
individualmente y/o en forma de cértel, para que se puedan
fijar los precios, y, por lo tanto que se establezca la
inflacién administrada.

El poder gque tienen las corporaciones en el mercado permite
mantener sus mérgenes de utilidad y elevar preciocs
automiticamente de manera inercial (independientemente del
mercado, y de la existencia de una demanda excesiva sobre la
oferta), lo que conduce a que sus competidores se conviertan
en seguidores, gque automaticamente imiten generalizando el
alza de precios.

Las corporaciones aplican un sobreprecio, es decir, afiaden
un margen fijo a los costos directos. De esta manera la
coorporacién transfiere autématicamente todo el incrementc
de los costos directos a los precios, este proceso informal
de la indezacién de la economia mantiene la inflacién, o 1la
inercia inflaclonaria.

El Estado como administrador de precios trata de mantenerlos
bajos, sustituyendo o regulande al mnercado como la fGnica
alternativa para controlar los precios en una economia que
esta dominada por el sistema de planificacién. Esta
administracién de los precjos por parte del Estado es
fundamentalmente una administracién de gananclas y salarios.
Por lo tanto es una politica de ingresos.
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El Estado al administrar; el precic de los bienes y
servicios, procura controlar las utilidades de las
corporaciones; el salario de los trabajadores, busca
mediarlo con las ganacias de dichas corporaciones; al
administrar el precio de las mercancias, el Estado procura
controlar las utilidades de las distintas corporaciones, las
tasas de interés, para equilibrar las utilidades de los
bancos y 1los ingresos de quienes reciben una renta
financiera; y al controlar las rentas, intenta controlar las
ganancias de los propietarios de bienes raices.

Este control tiene limites definidos: los precios de mercado
de los artfculos deben mantener su relacién b8sica con los
de produccién, ademds de los conflictos sociales y politicos
correspondientes segfin el nivel de la lucha de clases.

INFLACION COMPENSATORIA

La politica de ingresos provoca desajustes derivados del
control rigido de ciertos precios, en este sentido para la
absorcién de estos desajustes el Estado aplica una politica
compensatoria: controlande ciertos precios y otorgando
subsidios a las corporaciones. Las corporaciones u
organismos estatales que venden bienes o servicios por abajo
de su valor, presentan un déficit, el cual es cubierte con
fondos del Estado. En este sentido 1las corporaciones
privadas que reciben subsidios se convierten en una carga
directa para la tesoreria del Estado.

Procesos similares tienden a ocurrir con el tipo de cambio,
este puede sostenerse artificialmente alto durante cierto
periodo para impedir un aumento en el precio de los bienes
importados. A los exportadores, por su parte se les compensa
con subsidios, que también son una carga al presupuesto del
Estado.



Otra medida compensatoria es la fijacién sectorial de tasas
- de interés por abajo de la tasa de inflacién existente. Esto
implica un subsidio para la acumulacién de ese sector, cuyo
volumen aumenta a' medida que se incrementa la tasa de
i}\flacién, dada una tasa de interés controlada. Diche
subsidio es a expensas de las arcas del gobierno, cuyo
déficit crece.

Otra medida compensatoria consiste en reducir los impuestos
a un sector en nombre de la planificacién econbémica y 1la
necesidad de estimular a ese sector o regién en particular.
Ello implica una disminucién inmediata en el ingreso del
Estado y un déficit inevitable. Lo mismo ocurre con la
compra de las empresas gue estan en proceso de bancarrota
debido a los efectos de la recesidén econbémica cuando el
Estado asume ‘de varias maneras estas deudas con motivo de
mantener el nivel de empleo.

Después de cierto tiempo la acumulacidn de las distorsiones,
mencionadas en el apartado anterior, las cuales repercuten
en el presupuesto gubernamental, el Estado emite dinero o
incrementa su deuda interna para cubrir su déficit
provocando presiones inflacionarias. Aqui encontramos gue en
vez gue los precios aumenten en forma auténoma originando un
aumento en la oferta monetaria, esta QGltima es la que
aumenta, produciendo un incremento en los precios. Esto
genera lo que los autores llaman inflacién compensatoria.

INFLACION CORRECTIVA

Al enfrentar a un presupuesto desequilibrado el gobierno
detectara percibird la necesidad de eliminar los ajustes
mediante la liberacién de los precios., El Estado aplica una
politica correctiva, en la que los precios de los sectores
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distorsionados se ajustan, porque han sido reprimidos y
luego compensados con subsidios, en un esfuerzo por
equilibrar el presupuesto estatal.

La inflacién correctiva probablemente acelerarad la inflacién
general, a menos dque sea equilibrada. En realidad es una
nueva forma de inflacién administrada, caracterizada por un
fuerte aumento los mérgenes de ganancia de las corporaciones
cuyos precios han sido reprimidos a costa de otros sectores
sociales. En consecuencia, otras corporaciones y 1los
sindicatos que ya han ajustado sus tasas de utilidades y
salarios a los precios distorsionados, transferirén
inmediatamente los aumentos en sus costes a sus precios,
incluso si la demanda agregada esta controlada.

Asi pues, se establece una dialéctica entre estos 3 tipos de
inflacién (inflacién administrada, inflacién compensatoria e
inflacién correctiva), los cuales cuando se afiaden a 1la
inflacién estructural, convierten a la inflacién en un
fenémeno inherente al capitalisme oligop6lico, sistema
social caracterizado por el creciente poder de las
corporaciones, los sindicatos y el Estado sobre el mercado.

FACTORES INERCIALES DE LA INFLACION

Este nuevo proceso inflacionario sélo podri entenderse si se
distinguen los tres mecanismos o factores que actian sobre
los precios para mantener su crecimiento persistente:

1) Factores que producen el mantenimiento del nivel de 1la
inflacién.

En la economia contémporanea se presentan mecanismos que



tienden a perpetuar un nivel de inflacién relativamente
estable. ’

El factor conservador del nivel de la inflacién es por
excelencia el conflicto distributivo del ingreso, es decir
el hecho de gque las diversas empresas y los sindicatos
dispongan de instrumentos econSmicos y politicos para 1la
conservacién de su participacién relativa en el ingreso.
Dado que a un nivel de inflacién determinado los precios de
los diversos bienes y de la fuerza de trabajo tienden a
variar con desfasamientos entre si y en virtud de que los
precios de unos son los costos de otros. Los aumentos
subsecuentes de los precios de los bienes y de los salarios
tenderdn a ocurrir en forma autématica. De esta forma cada
empresa y cada trabajador o grupo de trabajadores trasladara
a sus precios el aumento de sus costos.

En el caso de la indezacién el traslado de los aumentos de
costos se define legalmente y se torna autdématico alGn para
los precios no indezados. Cuando la inflacién se vuelve
crénica los diversos agentes econémicos tenderdn a
perfeccionar sus mecanismos de defensa, produciéndose asi
una epecie de mecanismo informal de indezacidn. Los precios
se corrigen cada vez con mayor frecuencia a fin de reducir
el desfasamiento entre aumentos de los costos y de preciocs.
Por lo tanto no sélo la indezacién formal sino también la
informal se constituyen en poderosos factores de continuidad
del nivel de la inflacién.

Se aclara que este proceso generalizado de indezacién formal
o informal no acelera el nivel de la inflaecién, pero 1la
mantiene en la medida en que trata de conservar los
mdrgenes de ganacia y los salarios reales.
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Sé6lo habr& una aceleracién o una desaceleracién si 1la
correccidén de los precios, de los salarics, de la tasa de
canbio o de la tasa de interés fuesen mayores O menores gue
la tasa de inflacién relativa al nivel vigente, o si se
incrementard o disminuyerd la periodicidad de las
correcciones. En el proceso inflacionaric crénice, 1los
agentes econdmicos, al elevar sus precies, no toman en
cuenta s6lo la elevacién de sus costos corrientes sino
también las expectativas de aumento. Sin embargo, no debe
exagerarse la importancia de dichas expectativas, ya que se
mantendria del nivel de inflacién. Las variaciones efectivas
de 1los costos son generalmente el factor fundamental,
inclusive porque orientan éstas expectativas en el mismo
sentido.

El nivel de la inflacién se mantendrid en la medida en que
todos 1los agentes econdmicos estén satisfechos con su
participacién en el ingreso. Sin embarge, si una parte de
esos agentes se considera en condiciones de aumentar sus
mirgenes de utilidad o sus salarios, para incrementar su
participacién del producto, los demds agentes responden
indezando sus precios, proceso que originard una tendencia
hacia la continuidad de aceleracién de la inflacién, dado
que los primeros agentes responderin de inmediato con un
nuevo aumento de sus mirgenes de ganancia o de los salarios
reales, El efecto multiplicador del aumento inicial como ya
se mencione, sélo se agotard cuando todos los precios hayan
subido en la misma proporcién.

Otra consecuencia importante de 1la indezacién generalizada
en el campo de la politica econémica es que se hace
relativamente rigida la estructura de precios, lo que
dificulta el proceso de ajuste econémico por la via del
mecanismo del mercado. E1 papel de los precios en el proceso
de reasignacién de los recursos se vuelve extremadamente
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rigido, lo que determina una intervencién gubernamental en
el sentido de desindezar 1la economia y estructurar los
precios relativos en una forma administrada.

2) Factores sancionadores de la inflacién:

El aumento del dinero s6lo serd un factor causante de 1la
inflacién y por lo tanto, en terminologia de los autores un
factor acelerador de la inflacién si ese aumento:

a) Se convierte en demanda efectiva,

b) 51 esa demanda efectiva es superior a la oferta agregada,
al nivel de pleno empleo o de plena capacidad.

En las economfias modernas desde la década de los setentas
rawras veces se dan las condiciones de pleno empleo.
Normalmente estas economias se caracterizan por la
existencia del desempleo y de capacidad ociosa, en estas
condiciones el aumento de la oferta nominal de dinero no
puede considerarse generalmente como un factor acelerador de
la  ‘inflacién. En realidad tiende a ser un factor
sancionador, porque dada la elevacién constante de los
preclos, la cantidad real de moneda tiende a disminuir, una
disminucién de la cantidad real de dinero provocard una
crisis de liquidez y luego una recesién. La expansién
monetaria simplemente acompafia la elevacién de los precios,
transformindose en una variable endSgena del sistema y no
una variable exégena como lo contemplan los monetaristas.

Aunque sea una variable endégena, es preciso admitir que el
aumento de la cantidad de dinero en la situacién de
desempleo generalizado propia de las economias
contemporineas puede tener un efecto inflacionario si
propicia el aumento de los margenes de utilidad o de los
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salarios en  algunos sectores estritegicos donde haya
estrangulamiento de la oferta de bienes o servicios.

BEs indiscutible 1la correccién entre el aumento de la
cantidad de dinero y la tasa de inflacién, pero la direccién
de la relaci6én causal es inversa a la que pretenden los

monetaristas.

c) Factores que causan la aceleracién (o la desaceleracidn)
de la inflacién.

Con el fin de explicar este proceso los autores Bresser y
Nakano elaboraron un modelo que al contrario de lo que
ocurre en los modelos Keynesianos de la inflacién: 1) supone
o es compatible con el desempleo y la capacidad occiosa, y 2)
no parte de una situacién de estabilidad (inflacién cero)
para explicar la inflacién, sino que admite que existe una
determinada tasa de inflacién o tendencia inflacionaria.

En una economia cerrada los factores aceleradores de 1la
inflacién son:

1) El aumento de los salarios medios reales por encima del
aumento de la productividad.

2} Un aumento de los mirgenes de ganancia sobre la venta de
las empresas.

En una economia abierta al exterior se consideran ademis dos
factores adicionales:

3) Las devaluaciones reales de la moneda.

4) El aumento del costo de los bienes importados
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si - se incluye al Estado en el modelo tenemos otro factor
‘acelerador de la inflacién.

5)-El aumento de los impuestos.

En esta economia simplificada, en que el precio de 1la
produccién es igual a los salarios mis las ganancias, y el
finico costo es el salarioc sobre el cual el margen de
ganancia, la variacién de los precios o la tasa de inflacién
(p), dependerd de la variacién de la tasa de salarios (w),
deducido el aumento de la productividad (q), y/o de 1la
variacién del margen de ganancia (m), que es la ganancia
sobre el costo directo:

p=w=-qg+m

En este modelo vemos que la inflacién implica siempre un
conflicto distributivo.

La aceleracién depende del aumento de los mirgenes de
ganancia de los capitalistas o de los salarios reales de los
trabajaderes, sin embargo el conflicto distributive puede
ocurrir también dentro de las clases, sobre todo en 1las
empresas capitalistas, gue mantienen entre ellas relaciones
interindustriales.

El aumento de los midrgenes de ganancia y/o de los salarios
reales por encima de la preductividad a su vez es provocado
en forma alternativa o simultidnea por cuatro factores:

a) El exceso generalizado de la demanda agregada en relacién
con la oferta, en condiciones de pleno empleo y
agotamiento de la capacidad ociosa.

b) Los estrangulamientos sectoriales de la oferta.
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3) Los '  aumentos auténomos de los precios o los salarios
debido al poder monopdlico de las empresas. o .de -los
sindicatos. :

4) La reduccién de la productividad del trabajo.

En el primer caso tenemos la cldsica inflacién Keynesiana;
en el segundo la inflacién estructural; en el tercero la
inflacién de costos. En el primer caso todos los precios
aumentan aproximadamente al mismo tiempo. En los demads el
aumento de los precios en un sector determinado se propaga
al resto de 1la economia en funcién del conflicto
distributivo.

Con las variaciones de los precios de las materias primas
importadas en moneda nacional (2), y la variacién de la
cantidad de materia prima importada por unidad de producto
{x) se presenta un modelo abierto al exterior:

p=(w~q + (1-8) (z+x)+m

La variacién en el precic de las materias primas puede
derivar de un aumento de sus preclos en divisa extranjera
y/o de una variacién de la tasa de cambio por encima del
nivel de paridad. En el primer caso tendremos la llamada
inflacién importada. La participacién de los salarios en el
costo total estd dada por el costo de la materia prima
importada ( 1 - & ).

De conformidad con esta perspectiva, la tasa de inflacién
depende de las siguientes variables: variacién en la tasa de
salarios (w); variaciones en la productividad (q),
variaciones en los precios importades en divisas (v},
variaciones en el tipo de cambio (e), variaciones en la
cantidad de materias primas importadas por unidad de
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produceidn (x), y variaciones en los mirgenes de ganancia de
las corporaciones (m). Por lo que de esta manera el modelo
queda representado de la siguiente manera:

p=(w-g)+(1~-8)(v+e+x)+mn

El objetivo de cualquier politica econémica
antiinflaclonaria es el de actuar contra los componentes de
la ecuacién con el fin de tener éxito en la reduccién de sus
variaciones y, asi disminuir el nivel de inflacién.

Simplificando el modelo, se tienes que los médrgenes de
ganancia no estan bajo el control de quienes son
responsables de la politica econfémica, pero si de 1los
salarios. Debido a la necesidad de evitar una balanza de
pagos desequilibrada se supone que el tipo de cambio se
mantiene constante, y con respecto a los bienes importados
son variables exégenas por los que los responsables de la
politica econémica no tienen poder sobre dichos precios.

Neutralizande estos componentes de la ecuacién, la tasa de
inflacién depende, exclusivamente de los salarios y de la
productividad:

p=w-gq
Considerando que 1la productividad a corto plazo no es
posible cambiarla se tiene gue :
P=W

Lo anterior indica que si bien el salario no es la dnica
causa o factor de la aceleracién o desaceleracién de la
inflacién, si es la Gnica variable realmente controlable por
la pelitica econémica para reducir el nivel inflacionario.
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I.3 MBDIDAS DB POLITICA ECONOMICA

Los partidarios de la teoria de la inercia inflacionaria
consideran que cualgquier politica antiinflacionaria debe
censiderar las causas que la ocasionan, por lo gque si se
trata de inflacién por presi6én de la demanda entonces estard
indicada la politica monetaria y/o fiscal., Si la inflacién
es administrada la politica a emplear ser&n los controles de
precios y upa polfitica de ingresos con obieto de regular el
mercado. Si se trata de una inflacién estructural se tendra
que adoptar medidas de large plazo para eliminar cuellos de
botella estructurales. Como estas causas nho son excluyentes
entre si, los inercistas consideran que es muy probable gue
sea necesario una combinacidém de dichas politicas,
acentuando en mayor grado 1las medidas correctivas que
presente la causa principal de la prolongacién de la
inflacién.

La politica antiinflacionaria propuesta por los partidarios
de la teoria de la inercia inflacionaria consiste en 1a
politica administrativa de precios e ingresos. La préictica
de dicha teoria se encuentran contenidas en un pagquete de
medidas de politica econdmica, gque ha sido denominado
heterodoxo.

Para la implementacién de un plan heterdoxo es necesario que
inicialmente se reGnan los siguientes requisitos ;
a) Alineacién previa de precios relatives.

b) Presupuesto del Sector PGblico con superdvit primario
operativo.

c) Elevado nivel de reservas internacionales.

Q) Credibilidad en el gobierno.
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La estrategia fundamental de una politica administrativa es
la de obstaculizar el funcionamiento de los factores que
aceleran la inflacién y tratar de imposibilitar la accidén de
los factores de inercia que mantiene el nivel de inflacidn.

Esto puede hacerse de 2 formas, de manera gradual o si la
inflacién ya es alta, utilizando una estrategia de choque.

La estrategia administrativa gradualista para controlar 1la
inflacién inercial se basa en 2 instrumentos bésicos : a)
los controles de precios, y b) eliminacién parcial de la
indezacién acorde con una futura tasa de inflacién en
descenso.

La propuesta de la polftica de choque heterodoxc se basa en
los controles administrativos de precios y la eliminacién de
la desindezacién de la economla. Este proceso es necesario
llevarse a cabo en varias etapas:

a) Primera FEtapa.- Antes de la desindezacién y el
congelamiento de los precios es necesario hacer ajustes
en los precios relativos.

b) Sel a .= Descongelamiento via control de precios.
En esta etapa se permite una clevacién moderada de los
precios buscando el reajuste de la estructura de precios
relativos que hubiera resultado del congelamiento.

c) Tercera Etapa.- El congelamiento tendria que disminuir
parcialmente. Reduciéndose mediante la politica
administrativa gradualista nencionada anteriormente en
los aspectos teéricos.

La politica de precios asi como la de ingresos son aplicadas
a través de sus diversos instrumentos que son el tipo de
cambio, las tasas de interés, los salarios, los precios del
sector ptblico, entre otros.
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Las medidas de politica econémica de un plan heterodoxo son
las siguientes :

olft opet .

- Implantacién de una nueva unidad monetaria que se
convierta en la nueva moneda de curso legal que permita
la remonetizacién de l1la economia, asi como mejorar el
nivel de paridad frente al ddélar.

- Establecimiento de reglas de equivalencia variable entre
la antiglia y la nueva unidad monetarjia, asi como al
respecto de los contratos bancarios a plazos.

- Restriccidédn al crecimiento de la oferta monetaria.

- Aumento de las tasa de interés real para proteger la
nueva moneda de ataques especulativos.

- Eliminacién de los mecanismos de indezacibn de precios,
salarios o instrumentos financleros.

olit e cios,

- En la primera etapa un reajuste de los precios relativos
buscara la alineacién de los mismos.

- En la segunda etapa, el congelamiento total o parcial de
dichos precios.

- En una tercera etapa, el control de los precios a través
de ajustes buscando la alineacién.

- Alinear los precios relativos y en particular el tipo de
cambio real antes de implantar un congelamiento de
precios.

Politica Cambiaria,

- Con la creacitn de una nueva unidad monetaria se busca
equilibrar la paridad cambiaria frente al délar, con
objeto de estabilizar el tipo de cambio via sistema de
tasa de camblo fija.
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sca

- Referente a los ingresos plblicos el objetivo es
incrementarlos, via incremento de impuestos y precios de
bienes y servicios del sector ptblico.

-~  Reduccién del déficit pGblico.
olit =

- Reajuste previo de salarios a los niveles inflacionarios
promedio de los meses anteriores a la implementacién del
plan, pasande a un control y/o congelamiento de los
mismos.

0lit e_Comercio Exterior.

- Promocién | y/o subsidio a la expertacién.

Cabe mencionar que un programa heterodoxo es un plan
flexible puesto que se adecuan las medidas econdmicas de
acuerdo a lios resultados de cada etapa. Sin embargo el
proceso de administracién de los precios tiene limitaciones;
puestos que los precios no pueden desvincularse de su precio
de produccién.

I.4 ALGUNAS EXPERIENCIAS DE LOB PLANES HETERODOXOS PUESTOS
EN PRACTICAB EN ISRAEL, BRASIL Y ARGENTINA.

El presente apartado pretende rescatar las experiencias de
los planes heterodoxos puestos en practica en los paises de
Israel, Brasil y Argentina, con objeto de sefialar 1la
congruencia entre 1la teoria y 1la practica de dichos
programas, es decir, conocer su viabilidad por el
cumplimiento de sus objetivos y medidas. Dichas experiencias
arrojan mucha luz sobre la puesta en marcha y perspectivas
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del Programa de Estabilizacién y Crecimiento Econémice
(PECE) en nuestro pals.

Asimismo, no se pretende hacer una comparacién entre ambos,
ni con el propio PECE, puesto gque dicho anilisis
--constituiria un esfuerzo propio de otro tema de tesis.

Los paises de estudio aplicaron muchas o todas las medidas
descritas en el apartado anterior y los efectos fueron
"diferentes segGn las caracteristicas, propia de cada
economia.

De las experiencias de los planes hetercdoxes puestos en
practica en Israel, Brasil y Argentina se obtienen 1las
siguientes reflexiones:

- El tiempo de congelacién de precios no debe prolongarse
por mucho tiempo y depende de las circunstancias
coyunturales de cada econonmia.

- En forma plena y posterior a la implementacidén de un
congelamiento de precios, es necesario la alineacién de
los precios relativos, en particular el tipo de cambio.

- Dentro de la politica de ingresos es necesario tener
mucho cuidado en el manejo de los salarios puesto que
éstos impactan a la demanda agregada.

- Las anclas nominales mltiples juegan un papel importante
a lo largo de la puesta en marcha de un plan heterodoxo,
puesto que al inicio es necesario un ajuste de éstos para
evitar escasez y nuevos incrementos.
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De los tres paises considerados, se habla Gnicamente de
éxito en Israel; puesto qgue la nueva politica logré una
dréstica desaceleracién de la inflaci6én aunada a una
mejora de su posicién externa, sin causar un aumento
significativo del desempleo. El éxito del programa reside
en una reduccién extraordinaria del déficit piblico, una
sincronizacién apropiada y crefble de variables nominales
mdltiples, apoyo econdémico externo proporcionado por
E.U., devaluacién y congelamiento del tipo de cambio.

El sector externo forma parte importante para el é&xito de
un plan heterodoxo, puesto que el incremento de las
importaciones junto con el incremento de la deuda externa
fueron factores que deterioraron los planes Cruzado Yy
Austral.

Al implementar un plan de este tipo el pais necesita
acelerar el proceso de apertura comercial externa con la
consecuente estabilizacién de la paridad respecto al
délar. La liberacién comercial ha estado presente en el
caso de Israel y no en Argentina y Brasil.

La reduccién de la deuda externa via renegociacién como
medida para mejorar las reservas internacionales.

Los planes heterodoxos reducen el nivel inflacionario
pero no lo eliminan.

Los paquetes heterodoxos en si mismos no resuelven las
fallas estructurales que estdn en el origen de los
desequilibrios, por lo que sino van acompafiados de una
politica de cambio estructural de largo plazo durante su
aplicacién, al cese de éste nuevamente se presenta la
aceleracién de la tasa inflacionaria,
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Los planes heterodoxos sino van acompafiados de 1las
medidas ortodoxas de correccién fiscal y monetaria estén
condenados al fracasoc, por lo que tanto las medidas de
politica antiinflacionarias heterodoxas como las
ortedoxas han demostrado en su momento que sonh necesarias
aunque no suficientes para lograr un control a largoe
plazo de la inflacién.
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CAPITULOC IIX

TA POLITICA ANTIINFLACIONARIA Y LA DBALANZA DE PAGOS:
1982-1987.

El objetivo de este capitulo consiste en analizar la
situacién econémica que precedidé a la implementacién del
PECE(1), producto de una politica de ajuste ortodoxa y sus
manifestaciones en el sector externo. En primer lugar se
aborda la evolucién de la economia durante el periodo de
estudio, en segundo 1lugar la politica antiinflacionaria
ortodoxa y en tercer lugar los resultados de la politica de
ajuste en el sector externo.

IX.1. LA CRIBIS DE 1982 Y LA REORDENACION ECONOMICA.

Al inicio de la década de los ochenta encontramos con
claridad indicadores del agotamiento del modelo de
sustitucién de importaciones aunado a la monodependencia
petrolera, un excesivo endeudamiente externo y problemas
inflacionarios.

La crisis econémica de 1982 que se caracterizé por
desajustes econémicos y financieros provocé un desplome en
la actividad econémica, una inflacién acelerada vy
dificultades en los mercados cambiario y financiero. Esta
crisis fué precedida y fomentada por desequilibrios en el
sector externo y finanzas ptiblicas.

(1) l(’acto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico
PECE) .
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La crisis de 1982 se explica por causas tanto internas como
externas. El crecimiento acelerade de la demanda agregada
(10.2%), la sobrevaluacién del tipo de cambio (32%) y el
aumento real del déficit fiscal del 17% del PIB, asi como
inadecuadas estrategias y politicas de industrializacién y
comercio exterior que condujeron a una excesiva proteccién y
sesgo  antiexportador y una ineficiente articulacién
intraindustrial e intersectorial, que implicaron
coeficientes de importacién elevados y freno a las
exportaciones manufactureras que se manifestaron en un
retroceso en la sustitucién de las importaciones del sector
manufacturerc y en la monoexportacién petrolera, factores
principalmente originados por 1la recesién mundial, que
provocé la cafida del precio internacional del petréleo, la
elevacién de las tasas de interés internacionales,
aumentandose de esta manera la carga de la deuda externa.

Por lo que, ante la necesidad de generar divisas para el
crecimiento econdémico y el cumplimiento del pago del
servicio de la deuda externa, por via diferente a créditos
externos y la venta de hidrocarburos, se disefi6 el Plan
Nacional de Desarrollo 19583-1988, en el cual se definieron
como estrategias fundamentales la reordenacién econémica y
el cambio estructural. Dicha estretegia gira en torno a: 1)
la reordenacién econémica, como medida de corto plazo gue se
instrumenté a través de 1la politica antiinflacionaria y 2)
el cambio estructural, a través de la desregulacién de 1la
economia y el fomento a las exportaciones no-petroleras.
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IX.1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA.

El objetivo de la politica econémica durante 1982 a 1987 fué
cumplir con el pago de la deuda externa, por lo que la
politica de ajuste instrumentada por el Estado mexicano se
basé en los lineamientos fondomonetaristas. A esta politica
se le conoce como politica de ajuste ortodoxa y sus
principales medidas fueron: devaluacién, elevacién de
precios ptblicos y de impuestos indirectes, restriccién del
gasto pblico, particularmente de inversién; lo que ocasioné
una aceleracién de los precios y una depresién crénica, que
al presentarse una demanda interna contraida limitaba las
importaciones, generando asi excedentes exportables, lo gue
gener6 divisas para el pago del servicio de la deuda
externa.

Los resultados de la instrumentacién de 1la politica de
ajuste en 1983 fué un shock recesivo con una caida del
~-6.57% en el PIB; posteriormente en el perlodo 1984-1985 la
economia recobré la senda del crecimiento, pero con una
tendencia decreciente, observandose tasas de 4.42% y 3.13%
respectivamente. Mientras que en 1986, el repunte
inflacionario y el alto nivel del déficit pablico,
combinados con una coyuntura petrolera internacional
desfavorable, llevaron nuevamente a un descenso del PIB del
-4.42 por ciento. De esta manera se observa que, en dicho
periodo el Estado abandona el objetivo del crecimiento
econénico.
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GrdficaNo. 1
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FUENTE; Elaborada ¢on datos dal Bango de Maxico.

Por lo que se refiere a la oferta y demanda global, en este
periodo se presenta un decremento promedio del -0.38 por
ciento.

En el caso de la oferta, el descenso m&s fuerte fué el de
las importaciones, con una reduccién de =-4.45% en promedio
durante 1982 y 1987. La disminucién de las importaciones fué
uno de los limitantes m4s importantes para ampliar los
niveles de inversién y de capacidad instalada Ya dque el
rubro de los bienes de capital se vié deteriorado al
presentar una tasa media de decremento anual del -10.2 por
ciento.
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Por lo que toca a la demanda global, el elemento cuya
din&mica presenta mayor inestabilidad es la formacién bruta
de capital fijo total con una tasa media de crecimiento real
del ~6.22% entre 1982 y 1987.

En el rubro de la inversién, la inversién pablica fué la que
se contrajo con mayor notoriedad, con una tasa media de
crecimiento anual del -12.75 por ciento; en contraste con la
inversién privada que presenté un decremento del -2.10%
durante el periodo de estudio.

Por el contrario, el crecimiento mas dindmico de la demanda
fueron las exportaciones no-petroleras. La cafda en el nivel
de la demanda interna, en forma conjunta con el estimulo a
su produccién y comercializacidn, asi{ como el alto nivel de
subvaluacién del tipo de cambio diercn como resultado una
tasa media de crecimiento anual del 5.98% entre 1982 y 1987.
Como resultado Qe ello, la participacién de las
exportaciones totales en la demanda global aumentd del 9.5%
en 1982 al 16.9% para 1987.

CuadraNo, 3
OFCATAYDEMANDA GLOBAL
Miflonen de pesos de 1980
™A (1)
DENOMINACION ] 1963 1904 1983 ) 007 feaz087
OFEATA 52837 aDI0ANS  BAZIINT S2IEGS 5080883 845754 38
Producta ’:»m B 483138 483089)  4.700.808 49178 470814 4B195T4 .03
Irgortacin de Bianes
¥ Berdcios. AN man 230,531 35027 20,038 337840 RE]
DEMANDA 5 253,507 40041 5127337 3.207.50% 5030853 5157514 038
Contumo Privado A0 2803300 THIAIEN  IONLTID 30104R 200420 et
Conmumo de Gobiama. 504343 18701 852845 ssT 200578 550,233 o7
Formacién bula da
Capitat Fijo 1070350 .13 817.082 LR Tiee TIsa 822
Vasiscin de Exinnclsy 18387 2800 4 2000 L8490 21498 -
Exponcién de bisnes
¥ Servicion 650,208 nasio 780.817 Tas295 T80.758 880213 508
1) TMCA = Tana media de crecimianto anual

Hinbrica % o,
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IX.1.2 FINANZAS PUBLICAS.

La reduccién del déficit fiscal se colocé en el centro de la
estrategia antiinflacionaria, sefialando a 1las finanzas
estatales como el principal mecanismo desequilibrador del
nivel de precios.

La politica de ajuste, al controlar el déficit fiscal trato
de evitar el crecimiento desmedido del gasto pblico, tante
del corriente como de inversién, para que el exceso de
demanda gue origina deje de presionar sobre el nivel de
precios internos y las importaciones, asi como disminuir la
importancia de los ingresos petroleros e incrementar los
ingresos internos, sobre todo los tributarios y los de las
empresas del sector paraestatal.

Por lo que respecta al ingresoc total del sector pfliblico,
pas6 del 28.9% con respecto al PIB en 1982 a 30.5% en 1987;
diferencia que se explica por el dinimismo de los ingtresos
no petroleros en especial de los tributarios que aumentaron
del 9.9% en proporcién al PIB en 1982 al 11.3% para 1986.
Las modificaciones qﬁe sufrié el aparato de tributacién
directa en ese lapso fueron: en 1983 se aplicé una sobretasa
de 10% aplicable a los ingresos superiores a por lo menos 5
veces el salario minimo; en ese mismo aflo se implantd la
acumulacién obligatoria de los dividendos para propé&sitos
fiscales, asi como la elevacién de la tasa del IVA al pasar
del 10 al 15%; en 1984 se instrumentd 1la acumulacién
obligatoria de 1los ingresos derivados de servicios de
intereses y derechos de autor y la retencién del 10% del
impuesto especial por concepto de ventas de tabaco, cerveza,
vino y bebidas alcohélicas.
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Por lo que toca al gasto pGblico, a consecuencia de las
medidas adoptadas para reducir el gasto, é&ste se redujo como
proporcién al PIB de 41% en 1983 al 39.3% en 1984; sin
enbargo ese descenso se revirtis entre 1985 y 1987 cuando el
g.asto como proporcién del PIB volvié a elevarse, al pasar
del 39.2% en 1985 a 44.9% para 1987, debido a gque el pago de
los intereses que el pais erogd por concepto de su deuda
total se incrementd, en especial el pago de los intereses de
la deuda interna, los cuales presentaron una tendencia hacia
la alza al pasar en 1982 del 8,2% como proporcién del PIB a
19.7% para 1987. (ver cuadro No.4).

Entre las medidas que se pusieron en marcha para reducir los
gastos, destaca la venta de las entidades paraestatales y el
recorte de todo tipo de subsidios, en donde destacé 1la
reduccién del ndmero de productos b&sicos comercializados
por CONASUPO (para mayo de 1986 sélo quedaban maiz, sorgo,
trigo, frijol, cebada y leche en polvo).

Cuadro No. 4
FINANZAS PUBLICAS
Proparciones resgocto o PIB

CONCEPTO 1982 1983 1984 1085 1088 1987
Ingreso toial 69 229 22 32 04 208
Sector potrdiara 99 142 £ 1"s 00 08
Sector na petrolero 191 187 10,0 07 24 207
Tnbutarios 59 102 103 102 "3 10.7
Gasto lota) 4“5 40 W3 WL MD ade
Gasto coments 34 330 24 320 3at 2
Intereren 82 124 119 18 180 97
Intemos a8 7 80 78 129 154
Extamos 33 40 " a0 a7 44 4
Qasto g capitat 102 78 ar (2] 80 55
Diéhcit scondmico 158 ay 71 a0 4o 150
Dhicit feuncisro 168 LX) 8s [L] 160 18.0
Suparhvit primaric 14 .3 a8 as 21 53
et facal 189 L1 25 96 100 0.4

() Indica dbfcat,

FUENTE: Capeta & del B ¥ con datos de SHCP.
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De ‘esta manera, el @éficit fiscal disminuye entre 1983 y
1988 cbnéiderablemente ya que de representar el 16.9% del
PIB en 1982, pasa a B.5% y ©9.6% en 1984 y 1985
respectivamente, sin embargo esa reduccidn se revierte en
1986 y 1987 llegande a proporciones respecto al PIB de 16.0%
Yy 16.1% respectivamente; debido a gque, para esos afios el
gasto total se incrementé bésicamente por el pago de los
intereses de la deuda, los cuales representaron tan sélo el
19.7% con respecto al PIB en 1987.

II.1.3 TASAS DE INTERES.

La evolucién de las tasas de interés durante este periodo,
presentaron una tendencia a la alza.

Ante una deflacién y desequilibrio externo por servicio de
la deuda externa; es de esperarse el deseguilibrio externo
por fuga de capitales. El fenémenc de la fuga de capitales
se presenté durante el periodo de 1982 a 1987, con excepcién
de 1986; tan sélo en 1982 se presentéd la mayor salida de
capitales con 7,787.7 millones de délares. La politica de
ajuste consistié en esterilizar el crédito, elevando tasas
de interés y devaluando el tipo de cambig, como en noviembre
de 1987 que provocd un ajuste con estancamiento e inflacién.

De esta manera, durante este periodo las tasas de interés,
presentaron una tendencia a la alza. Los CETES a 28 dlas
presentaron una tasa nominal del 47.4% en 1982 para
incrementarse a 121.8% para 1987, mientras qgue los depbsitos
a plazo fijo a 1 mes, pasaron del 26.4% al 115.7% en 1982 y
1987 respectivamente.
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GréficaNo. 2
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IX.1.4 POLITICA COMBRCIAL Y CAMBIARIA.

La politica cambiaria mantuvé un tipo de cambio subvaluado
como condicién necesaria y fundamental para impulsar el
esfuerzo exportador y como mecanismo de proteccién. ILa
estrategia a partir de 1983 fué la de devaluar continuamente
acompafiada de una flexibilizacién del control de cambios
impuesto en septiembre 1982.

La politica cambiaria durante este periodo ocasioné un
circulo de devaluacibn-inflacidn-devaluacién, como se ’
observa en el cuadro No. 5.
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" Cuadio No. 5

TIPO DE CAMBIO
Promedio del periodo
LIBRE CONTROLADO INFLACION

e ANUAL

ANO Pesospor  Tasade Pesospor  Tasa de

s Dblar Déter o ™)

1982 57.2 133.2 571 - 98,0

1983 1803 162.1 1202 108.2 80.8

1984 1839 232 1678 9.8 59.2

1085 3103 82.5 257.0 53.2 n7

1988 Q79 105.8 8114 1379 1057

1087 14038 1204 13687 1228 1592

FUENTE: Elaborado con datos del Benco de Maxico.

La politica comercial y camkiaria de 1982 a 1987 traté de
dar estimulo a la produccién exportakle no-petrolera, apoyo
financiero y ayuda para la comercializacién extexior y en
especlal en las franjas fronterizas y 1las maguiladoras,
donde se aceptdé inversién extranjera hasta por un 100 por
clento; ademds de una politica de subvaluacién cawmblaria y
un férreo control salarial, gque ofrecieron un margen
importante de competitividad a los exportadores.
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Gréfica No. 8
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La politica comercial se bas6é principalmente en
racionalizacién de 1la proteccién que contempl6

siguientes medidas:

1) La sustituciédn del permiso previe de importacién por

aranceles.

2) Modificaciones a 1la estructura arancelaria a fin de

disminuir su nivel absoluto y el grado de dispersién.

3) La incorporacién de México al GATT(2)

{2) Este punto se trata mis ampliamente en el cCapitulo III.
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‘En 1986 fué iniciado el Programa de Desgravacién
Arancelaria, aplicado en 4 etapas, el cual culminé a fines
de 1987 con el establecimiento de 5 niveles arancelarios
entre un rango de excento y 20%, desapareciendo los precilos
oficiales en 1987.

II.2 LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA.

purante el periodo 1982-1987 la politica econémica estuvé
subordinada al problema inflacionario, por lo que a lo lardgo
de éste se implementaron programas de corto plazo. A este
periodo de la economia nacional se le caracteriza como un
etapa de ajuste recesivo prolongade con inflacién,
distinguiendose 4 etapas:

a) La fase de ajuste efectivo con crecimiento: PIRE.
b) El shock interno por errores de instrumentacién: PERE.

c) El shock externo por caida del precio del petréleo: PAC.

d) El shock externo por fuga de capitales: PSE.

A continuacidn se describen las principales caracteristicas
de cada uno de estos programas, asi como la evolucién de la
inflacién en dicho periodo.

II.2.1 Y¥ASE DE MJUBTE EFECTIVO CON CRECIMIENTO:PIRE.

Se implementa a partir de diciembre de 1982, hasta el primer
semestre de 1985. El1 Programa Inmediato de Reordenacién
Econémica (PIRE) tuvé como objetivo fundamental abatir la
inflacién, defensa de la planta productiva y del empleo,
saneamiento de las finanzas pGblicas, estabilizacidn vy
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recuperacién del control del mercado cambiario y reduccién
del déficit del sector externo. Los resultados de este PIRE
fueron una disminucién del déficit pfiblico, que'pasé de
17.6% del PIB en 1982 a 8.9% en 1983, debido a una politica
de revisién de precios y tarifas del sector pGblico e
incrementos en la inflacién que para 1983 fue del 80 por
ciento.

En este periodo se presenta un superivit comercial, producto
del manejo del tipo de cambic y una politica comercial
sujeta a permiso previo de las importaciones.

II,2.2 EL BHOCK INTERNO POR ERROREES DE INSTRUMENRTACION:PERE.

El Programa Extendido de Reordenacién Econémica (PERE) se
implementa en julio de 1985, y su fracaso ha sido atribuido
a errores de instrumentacién, puesto que ante medidas tales
como la contraccién del crédito, politica monetaria
restrictiva, contraccién del gasto corriente del sector
pliblico, ajuste del tipo de cambio y restructuracién del
sector pGblico a través de la venta o liquidacidén de las
entidades estatales; se presentd una reactivacién muy répida
de la economia, reincidiendo el déficit en las finanzas
piblicas y las presicnes inflacionarias, perdida del margen
de subvaluacién y de las reservas internacionales y el
qeterioro de la cuenta corriente.

I1I.2.3 SHOCK EXTERNO POR CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO:PAC.

El Programa de Aliento y Crecimiento (PAC) fué implementado
en junio de 1986 bajo el objetivo de lograr el desarrollo
con estabilidad y crecimiento, sin descuidar el control
inflacionario.
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El primer semestre de 1986 se experimenta una dréstica caida
de los precios internacionales del petréleo significando una
pérdida de divisas para el pais. Dicho desajuste llevé a
replantear la politica econémica y tomar una serie de
medidas gque hicjeron frente al efecto del shock petrolero.
siendo un ajuste recesivo que se manifests en contraccién de
la demanda agregada, devaluacién de la moneda y aumento en
las tasas de interés, dando como restltado gue el PIB real
se desplomara en -3,8%, asimismo se devaludé la moneda en
140% ,la inflacién alcanzé un nivel de 106% y el déficit
financiero del sector publicc llegé a 16.3% del PIB.

Para la década de los 80’s la evelucidén del sector externo
estaba entonces rodeada de incertidumbre por la elevada
dependencia del mercado petrolero, las continuas
fluctuaciones de las tasas de interés internacionales y, en
el mercado interno, la subvaluacién cambiaria combinada con
el creciente déficit de las finanzas piblicas.

Después del shock petrolero de 1986 y de las diversas
medidas de ajuste que se instrumentaron, 1la economia
registré durante los primeros meses de 1987 un significativo
mejoramiento de los principales indicadores macroeconémicos,
debido al incremento de 1los precios del petréleo y la
renegociacién de” la deuda externa. Se registraron
incrementos en las exportaciones totales que llevaron a un
superdvit de la balanza comercial, se incrementaron las
reservas internacionales y como muestra de la confianza en
el funcionamiente de la economia la Bolsa Mexicana de
Valores experimento un vertigineso crecimiento.
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Grafica No. 4
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FUENTE: Efaborada can gatos del Banco de México.

II.2.4 BEL SHOCK BXTERNO POR FUGA DE CAPITALES: PSE.

Durante los primeros meses de 1987 el mercado de capitales
se convirtié en una opcién ante la elevada inflacién, por lo
que ante el panorama de recuperacién econémica en la Bolsa
Mexicana de Valores se creé un ambiente altamente
especulativo que dié origen a un incremento en el indice de
precios y cotizaciones, sequido de un desplome en el precio
de las acciones. En octubre de 1987 se inicia una baja en la
Bolsa Mexicana de Valores, de Londres, Tokioc, alcanzande su
punto mis baje en noviembre, por lo que al combinarse con
una tasa de interés real negativa, un desfasamiento en el
ajuste de tipo de cambio controlado y la inexistencia de
mecanismos de control, ocasionaron una alta dewanda de
dblares. De esta manera se da en noviembre de 1987 otro
shock externo, pero ahora no por una baja en el precio del
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petréleo, sino por una fuga de capitales que alcanzd en
dicho mes la cifra de 3,500 millones de ddlares. Ante la
magnitud de la presién en el mercado cambiario, y con el fin
de proteger las reservas internacionales las autoridades del
Banco Central decidieron salirse del mercado de divisas,
presentandose en consecuencia una devaluacién en el tipo de
cambio 1libre del 40% y posteriormente el 22% en el
controlado. Estos movimientos en la cotizacién del délar
alimentaron 1las expectativas de una mayor devaluacién,
incrementando la dolarizacién, las perspectivas
inflacionarias y la reetiquetacién generalizada de precios.

Al finalizar 1987 los aumentos de los articulos controlados
fueron: servicio telé&fonico 281.1%, carne de res 188.6%,
azlicar refinada 196.4%, medicamentos 184.5%, automdviles
194.9%, metro 238.7%, los salarios minimos fueron revisados
en 5 ocasiones en 1987 con incrementos que oscilaron del 15
al 23 por ciento.

Grdfica No. 5
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FUENTE: Elaborads con datos 6o Banco do Maxico.
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Los programas de corte ortodoxo como el PIRE, PERE y PAC;
siguieron una politica de austeridad cada vez mis severa,
sin que consiguieran alcanzar su objetivo: bajar el nivel
inflacionario, 1o que provocé la pérdida de credivilidad a
medida que &sta alcanzaba cifras de tres digitos; por lo que
ante una altta inflacién y un ambiente generalizado de
inflacién inercial, se pasé de un programa ortedoxo a un
plan de chogue heterodoxo con el Pacto de Solaridad
Econémica (PSBE) en diciembre de 1987 y posteriormente con el
pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE).

GraficaNo. 6
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FUENTE: Elaboreda con aatos get Banco de Mexico
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IX.3 EVOLUCION Y REBULTADOS8 EN LA BALANZA DE ©PAGOS: .
1982~1987.

IX.3.1 CUENTA CORRIENTE.
BALANZA COMERCIAL.

Los afios que van de 1982 a 1987, periodo en el cual se
aplicé una severa politica- de ajuste come medida de
reordenacién econémica y abatimiento de las crisis, arrojan
una dréastica reduccién en el nivel de 1las importaciones
producto de una reduccién de la demanda.

Las exportaciones no-petroleras aumentaron su participacién
en las exportaciones totales del 22.4% en 1982 al 58.2% en
1986. Las mis dindmicas son las mamufactureras con una tasa
media de crecimiento anual del 26.8%, gque les permitid
incrementar su paricipacién alrededor de 14.2% en 1982,
hasta abarcar en 1987 el 48.0% de las exportacicnes totales.

Para 1987 las exportaciones manufactureras representaron el
50% de las exportaciones totales. Durante este periodo el
aumento de las exportaciones no-petroleras se debe a varios
factores, entre los que destacan:

- La existencia de una capacidad ociosa, producto de una

' contraccién en la demanda, que se ha orientado a la
exportacién. La reduccién de la demanda interna, producto
de la recesién, permitié 1la liberalizZacién de una
considerable cantidad de excedentes exportables que se
canalizaron hacia el mercado internacional.

- La politica de racionalizacién de la proteccién {(apertura
comercial) puesto que busca estimular la capacidad
competitiva de la industria nacional e incorporar al
proceso productivo insumos vy bienes a precios
internacionales que estimule ventas al exterior.
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- El1 excepcional crecimiento de los E.U. en 1983 y 1984,
que aunque se redujo en 1985 y 1986 se mantuvo positivo.

- La politica de un tipo de cambio subvaluado que favorece
las exportaciones, por ejemplo, en 1986 la inflacién fué
de 106% y la devaluacién de m&s del 140 por ciento.

- la evolucién de los salarios mensuales reales
decrecientes que provocé un consumo deprimido.

- Apoyo otorgado a la politica de fomento a las
exportaciones, a través de los programas sectoriales
tales como el Programa Nacional de Fomento al Comercio
Exterior (PRONAFICE) y el Programa de Fomento a la
Exportaciones (PROFIEX), asi como de los programas de
financiamiento de BANCOMEXT, y en especial los pernisos
de importacién temporal para exportacién (PITEX).

Cuadro Ne. 8

EXPORTACION TOTAL FOB
Miilcnes do Dileres

McA

1082 . 108 * 1984 % 108s % w068 % war % 8287

Petrotaray 10477.2 778 100058 748 100013 888 147086 632 87.2 303 88N 418 424
Petroleo Crudo 150227 IO TR 294 140075 819 13008 614 5502 N TR0 M9 129
Otns. 8545 40 12088 56 1638 88 14578 67 00 4S5 728 38 28
No-Petrulerss 47525 224 ENNZ 252 ISK4T M4 6T NS ATBB 607 120204 532 204
Agropacuarias 1233 38 12848 00 14608 00 14089 @5 0084 131 3430 7S as
Extmctvas 018 24 “ag 21 5341 2 $103 24 @1 a2 Sme 28 as
Manutactursras WIT8 142 6658 170 S54B 231 AN80 229 TMIET 444 OUOTA4 480 268
TOTAL 212297 1000 2}6B 1000 241980 1000 216638 1000 16031.0 100.0 206582 1000 Qs

FOB = Puesioan Puena de Embarque.
TMCA = Tasamedia de crecimiento anual,

FRUENTE: Informe Anual de Benceo de Minco, ahos 1982 ol 1887,
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El dinsmismo del sector externo, especialwente el de 1las
exportaciones manufactureras, fue sefialado como el logro mis
importante de la politica de cambio estructural. Sin embargo
existen 2 tendencias muy marcadas en el comercie exterior

durante el periodo 1983-1987:

- El1 crecimiento m4s alto de 1las exportaciones no-
petroleras se di6é en los afios en que se deprimio mis la

actividad econémica interna 1983-1986, y

- La balanza comercial manufacturera presentd el mayor

déficit comercial.

En el caso de las importaciones, encontramos que durante el
periodc de 1982 a 1987 el valor de éstas disminuye
considerablemente, debido al ajuste recesivo, esta
disminucién se debe m&s al decremento de la inversién y
contraccién del PIB que ha una sustitucién efectiva y real

de sustitucién de importaciones.
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El peso que perdieron los bienes de capital en la
importacién total, lo ganaron los bienes de uso intermedio.
Esto significé que las importaciones mexicanas de este tipo
de bienes se utilizaron sélo para mantener funcionando a la
planta productiva existente tendieron a elevarse, es decir,
una mayor proporcién de las importaciones totales, se
destina, en cantidad creciente a mantener funcionande la
planta productiva en vez de servir para expandirla.

Grafica No. 7

SALDO DE LA BALANZA GOMERGIAL
MILES DE MILLONES DE DOLARES

B ; ' %
1982 1983 1884 1985 1988 1987

FUENTE: Banco de Maxico.

54



La disminucién de las importaciones durante 1982 a 1987 se
debe principalmente a que:

- E1 crecimiento econémico estuve caracterizado por un
proceso de ajuste con afios de "freno .y arranque't, donde
predomindé la tendencia recesiva.

- Reduccidn del nivel del.PIB en 1987, producto de la baja
en la inversién.

- El ingreso de México al GATT en 1985 y la instauracién de
una politica de liberalizacién comercial que aceleraron
la sustitucién del permise previo por el arancel,
disminuyendo éste rapidamente. Dicha situacién no
ocasiond un incremento sustancial de las importaciones
debido a la propia recesién econémica.

Cundro No. 7

IMPORTACIONES FOB
Wilones de Ddtares

ANO - BENESOE %  BIENESOE % . BENESDE % TOTAL  VARIACION %
CONSUMO USO INTER. CAPITAL ANUAL

1902 15108 105 8417.8 523 45025 M2 aro - 1000
1983 5548 72 sus8 693 18190 28 7208 <85 1000
1904 Bas.1 75 78394 98 8128 229 112543 458 1000
1088 1081.7 82 80857 7.0 31848 o 13n22 174 100.0
1088 848.4 74 1.9 1) 20541 258 114324 135 1000
1587 7878 [E] 80248 122 26308 s 1n220 85 1000

TMCA 127 a9 02 -3a

8287

FOB w Pueato on Pumto de Embarque.
TMCA =« Tasa Miaci do crecimiont anwal

FUENTE: Infrme Anuat de Banca de MéxIco. Varos shos.
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BALANZA DE BERVICIOS

El aspecto central en la evolucién -de los servicios se
centra en el déficit de los factoriales que tuvieron un
saldo acumulado de -~55.7 miles de millones de délares
durante 1982-1987. Dentro de &stos, son los intereses
pagados por la deuda externa pGblica y privada los que
tienen el mayor peso dentro de los egresos de la cuenta
corriente, al representar el 57.5% del ingreso de las
exportaciones totales en 1982, pasando en 1986 al 52.0 por

ciento.

El pago de intereses de la deuda externa se agrava afin mis
al contemplatr las amcrtizaciones,.es decir, el servicio de
la deuda externa total, tan s6lo en 1982 el servicio total
de la deuda represent6 el 82,1% de las exportaciones totales
y el 62.2% de los ingresos de la cuenta corriente, fen6meno
que se presentd durante todo el periodo de estudio como se
muestra en el cuadro No. 8. De esta manera se muestra la
esencia de la politica fondomonetarista, el canalizar los

ingresos del pais al pago de la deuda externa.
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Cuadro No. B

: SERVICIO DE LA DEUDA EXTEANA TOYAL
e : Milones de Dolares

CONCEPTO 1982 1083 1984 1988 1986 1987
Intersses 12,2000 10,102.8 1M755 10,155.9 8,342.1 6,090.7
Amartizaclones 52189 4,489.4 2333.0 2,061.3 2,800.4 3,252,6
Total 17409 14,5923 14,0085 13017.2 11,1425 113403
Servicio Total de la Peuda coma % 6.2 504 428 429 48.1 3

da los Ingresos en Cla. cotriente.

Serviclo Total de la Osuda como %
de las Exportaciones totales. 8214 85.4 581 a0t 69.5 549

Pagos de interss total como %
da [as Exportaciones totales. 57.5 45.3 48.4 489 52.0 9.2

FUENTE: Carpata de Indicadores Econdmicos. Banco de Maxico.

Por su parte, la balanza de servicios no factoriales obtuvo
un superdvit basado en el incremento de los servicios por
transformacién, que incluyen fundamentalmente actividades
maquiladoras, las cuales obtuvieron ingresos acumulados por
6.9 miles de millones de délares entre 1982-1987.

Por lo anterior, la reduccién del dé&ficit en 1la cuenta
corriente de la balanza de pagos fué alcanzada
principalmente mediante la reduccién de las importaciones,
acompafiada de una severa recesién causada por la politica
macroeconémica interna.
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El. superivit en la balanza comercial fué utilizado para
garantizar el page del servicio de 1la deuda externa,
principalmente los intereses, y para financiar otros
desequilibrios en los diferentes rubros de la balanza de
pagos.

IX.3.2 CUENTA DE CAPITAL.

Luego de la crisis de 1982, el proceso de ajuste frené el
ciclo de inversién y crecimiento; la balanza de cuenta
corriente se torné superavitaria y la cuenta de capital
cambié su signo, reflejande la elevada transferencia de
recursos al exterior por excesivo endeudamiento.

Los principales factores que explican la transferencia de
recursos al exterior son: 1) elevada salida por concepto de
servicio de la deuda y de fuga de capitales y 2) disminucién
de los ingresos por vias financieras, por el drastico corte
en los créditos para el pafs en 1982 y 1983,

Lo anterior explica el salde acumulado durante 1983 a 1987
de la cuenta de capital que fué de -1.9 miles de millones de
ddlares y la fuga de capitales, que durante el periodo de
estudio, con excepcién de 1986, estuvo presente. Tan sbélo en
1982 salieron del pais -7.8 miles de millones de délares y
representé -9.9 miles de millones de délares acumulados
durante 1983 a 1987.
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Por 1lo anterior, los factores gque provecaren el
desequilibrio externo durante 1982 a 1987 fueron: a) deuda
externa, b) déficit en la balanza comercial, c¢) fuga de
capitales y d) factores externos como el shock petrolero o

elevacién de tasas de interés internacionales.

Cuadro No. ®

FUGA DE CAPITALES
Millones de Ddlares

CONCEPTO 1982 1883 1884 1985 1986 1987
Erroras y omigiones +8831.8 «884.0 9243 .1050.7 4387  2709.7
Activos a corto plazo -8558 -3465.4 -1608.3 -1036.0 584.7 42149
Fuga de capltal <7787.7  -4348.4 -2530.6 -2866.7 13334  -1505.2

(-} El signo negativo significa egreso da divisas,

FUENTE: Etabarado con datas del Banco da México.
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Grafica No. 8

.- BALANZA DE PAGOS
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FUENTE: Banco de Moxico,

Ir.3.3 COo8TO8 DEL AJUBTE.

Los efectos de la politica de ajuste impactaron tanto a la
actividad econémica como a los agentes econémicos. Los
aspectos mads sobresalientes de estos efectos o costos
fueron:

a) Crecimiento Econémico y Empleo. Durante los afios 1982-
1987 encrontramos una tasa media de decremento del PIB
del -0.06 %, siendo el sector industrial el mis afectado
al presentar un decremento promedio del -0.64 por ciento.

Por lo que toca el empleo, é&ste disminuyd al pasar del
90.9% de la poblaci6tn econdmicamente activa en 1982 a
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77.3% para 1987, lo que contrasta con el aumento, tanto
de la tasa de empleo del sector informal como la de la
tasa de desemplec abierto, como se muestra el el cuadro
No. 10. La tasa de desempleo abierto paso del 8.0% en
1982 a 11.7% y 10.9% en 1986 y 1987 respectivamente y
para el caso del empleo del sector informal es m&s severo
aln al pasar del 1.1% en 1982 al 11.8% en 1987.

Cuadro No, 10

SECTOR LABORAL

RAZONES CON RESPECTO A tA

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA 1982 1983 1934 1085 1866 wer
TASA DE EMPLEO SECTOR FORMAL 609 85.7 84.8 834 793 773
TASA DE EMPLEO SECTOR INFORMAL 11 5.1 L1 7 9.0 11.8
TASA DE DESEMPLEO ABIERTO 8.0 0.2 89 89 1.7 109

FUENTE : CIEMEX-WEFA MAR2O 1992

b) Inflacién y Salarios. En 1987 el nivel inflacionario fué
del 159.2% cifra sin precedente en la economia mexicana.
Por otro lado los incrementos salariales se quedaron
rezagados respecto al crecimiento de la inflacién siendo
esta contencién salarial uno de los pilares de 1la
politica ortodoxa. La perdida del poder adquisitivo se
refleja en el desplome del consumo y en consecuencia de
la inversién destinada a la produccién de bienes y
servicios.
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Gréfica No. 9
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FUENTE: Ingices de Precios. Banca de Maxica

De esta manera, al sumar los costos del ajuste con la
incapacidad de reducir el nivel inflacionario, los planes
ortodoxos de corto plazo lo Gnico que lograron fueron
asegurar el pago de la deuda externa.
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CAPITULO IIX

RESULTADOS DEL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DE PRECIOS EN LA
BALANZA DE PAGOS: 1988-1991.

El presente capitulo, presenta y evalta el impactc del Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico en los
principales rubros de la balanza de pagos. Para ello se
analiza en primer lugar, de manera general, el entorno
macroeconémico en el cual se instruments el PECE; en segundo
lugar se analiza la estrategia econémica del PECE; en tercer
lugar se evalGa propiamente dicho, el impacto del programa
de estabilizacién de precios en la balanza de pagos y por
Gltimo, se comentan las perspectivas para el PECE y la
balanza de pagos. ’

IIX.1 LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA

En el periodo 1988 a 1991, 1la economia nacional se
desenvolvié en un entorno internacional caracterizado por
una disminucién en el crecimiento de los principales paises
desarrollados. La recesién en estos paises se reflejdé en
tasas crecientes de inflacidén y desempleo.
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§ * lcuadro No 11+

S PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS " |10
it T T 19880 T n0ay T 21090
T CRECMIENTO (1] ) .

ALEMANIA : 22
CANADA 33 -
ESTADOS UNIDOS 29

“JAPON - 27

‘INFLACION (2)

ALEMANIA 01

CANADA 42

ESTADOS UNIDOS 19

JAPON 08

TABA DE BESEMPLEC

ALEMANIA 18 79 7% 23 71 72
CANADA (] 88 78 75, 78 L1
ESTADOS UNIDOS 10 62 55 52 54 85
JAPON 28 28 25 2 23 23
CUENTA CORRIENTE {3)

ALEMANIA 0000 40280 50650 51650 40270 -10.480
CANADA 150 BIS4 12564 19005 21965 28520
ESTADOS UNIDOS 45420 160200 126370 101200 D0ED 36N
JAPON 65810 8700 610 56090 35870 72910
NOTAS: {1} Prostueto Intem (ruto real. Tasas de vanacidn.

{2) Indice Nacional ¢s Precios at Consumidor Tasas do vanacidn.
{3} Milfones de dbisres de Estadas Unidos.

FUENTE: Elabcrado con bess en.
. Financieras Fondo
Washngion, O.C. Diciemyre dg 1992.
- Bdlatih de Economia internaciona), Banco de México Méxco Vanos Aumeros.
- Economie Outiook. PubhicaciSn menaual da la OCDE. Estados Unidos. Vanos Aumeros
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Los desequilibrios econémicos y financieros de los paises
industrializados afectan a México, en la medida en gue un
menor crecimiento de estos genera una menor demanda de
productos mexicanos destinados a la exportacién. En el caso
pérticular de los Estados Unidos, su desaceleracién influye
directamente en la economia mexicana, por ser el principal
pais de destino de nuestras exportaciones; en este sentido
es importante sefialar que para 1991 las exportaciones
mexicanas destinadas a ese pais disminuyeron del 78% al 73%
del total.

III.1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA

En periodo de estudio, como en el sexenio de Miguel de la
Madrid, los lineamientos generales de politica econémica
giraron en torno a dos vertientes: a) estabilizaecién
econémica y b) cambio estructural.

La politica de estabilizacién se basé en un programa
integral que incluye, por una parte, la congruencia entre
las politicas fiscal, monetaria y cambiaria y, por otra, la
concertacioén de los distintos sectores dentro del Pacto Para
la Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE). La politica
de estabilizacién econémica se complementé con la
disminucién de la participacién del Estado en la economia,
la desregulacién econémica(l) y la renegociacién de la deuda
piblica y privada.

(1) Proceso de privatizacién de empresas ptiblicas y reformas
hechas en sectores econdémicos como el financiero,
educativo, agricola, entre otros, c¢on objeto de
estimular la inversién privada.
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Bajo los lineamientos del PECE, el Producto Interno Brute
presenta un crecimiento real a partir de 1988. La tasa media
de crecimiento anual durante el periodo de andlisis fué del
3.7%, siendo el sector industrial el mds dindmico con una
tasa media de crecimiento anual del 5.19%, tal crecimiento
se debi6 a la reactivacién de la industria manufacturera.

Grafica No. 10
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Por lo que respecta a la oferta y demanda global, en este
pgriodo, se presenta un incremento promedio-del 5.38 por
ciento.

Cuagro N 12

PRODUCTO | 0 BRUTO POR ACTIVIDAD ECONDMICA
N . By D TUCA( TMCAY
DE'{O”IINA'C"ON“:, ) . 1989 1990 1001p) 1682.1987 16881991
Heyaral Cdoas’ scesna swran saan 208 in
+ hgropmciario, mk;xm.,p.-;, ) o Mse0n  etadm waen 140 on
8. Minana : 3 B 184.120 12027 163008 18820} 044 on
3 tdianin mautectunes 103658 1035081 1AOLIO tasdez 005 58
4 Conmtruceidn 5.8 X 87883 a1z an 38
8 Fucticiasd. gesy agua non ner  men sates an s
g 8 Comarcio, resiauranies y hateies 1.24T9M 130457 1350.247 1419972 28 440
7 Transoone. simacen y comunicaciones 12402 125050 HI814 368818 oea 188
8 Serv. financrot. seguroe y benes mmusdles 32093 $48.495 530768 581682 a4 109
203083 009.365 e 060.533 o 2%
Setvicias bancanos imaulados R IELH 69432 -230ut <79 144
Nous. {1} TMCA = Taga media de cracinuenio anyal.
) premenar

FUENTE. Sistorna de Cuontas Racronaies de Mdxics INEG!

En cuanto a la oferta, el crecimiento de las importaciones
en la participacién de la oferta total, presenta una tasa
media de crecimiento anual del 20.8%, cifra superior a la
del total mismo.
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por lo que respecta a la demanda, el crecimiento del PIB
La formacidn bruta
capital fijo crecié en promedio durante 1988-1991 en
9:3%, con lo cual resulta ser el rubro mis dindmico de
‘d~emanda agregada.

reflejo, de la

inversién privada.

es
de
un
la

La .estructura porcentual de la formacién bruta de capital
fijo por tipo de bienes y comprador, demuestra claramente el
crecimiento de maquinaria y equipo, en especial el adquirido
por el sector privado.

Cuadro No. 13

FOAMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
PORTIPO DEBIENES Y COMPAADOR

Mies de Milones d pesos de 1980

TMCA (1) TMCA (1)

Denominacion 1087 1983 1984 1985 (B85 1967 1949 1083 1990 1991 1082.1DA7 10881981
ToTAL 1070 787.7 017 8812 772 71625 62107 £7401 09120 11164 62 1om
Pvada 5068 4847 5018 563 S043 547D S173 64284 7050 824.92 210 1168
Piblica 4738 303 3154 2182 2720 20045 220} 23127 26078 2021 4275 B0
CONSTAUCCION €61.2 5125 5325 5517 4969 50834 40958 51537 55531 6509.40 S20 o8
Prvaca 3020 2680 2633 3083 2851 2137 30657 33076 33305 3%AT0 087 518
Piblica 3586 2436 2492 2465 2118 19497 19342 18521 22228 | 1147 932
WAQUINARIA Y EQUIPD 4232 2053 ZG45 3294 2003 26090 32190 358 14 43505 50702 299 1845
Prvaca 2042 1958 2183 257.7 2193 22542 26518 209 30745 48781 519 4702
Pibhca 115 5041 8817 7174 8108 4448 3504 4808 3850 34t 73 af2
Estructura Porcantual
Denomnacion 1982 1983 1084 1985 1666 1087 1983 1083 1950 1991
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Prvada 558 635 814 639 648 692 21  7AS  Vay 738
Piblica 442 295 285 301 381 3208 F1g] %5 83 W2
CONSTRUCCION 618 658 652 626 61§ 652 609 590 560  §46
Pavada 458 825 532 553 5N4 815 613 841 800 320
Plblica S42 475 458 447 426 385 337 59 400 28
MAGUINARIA ¥ ECUIPO 382 332 348 374 38t 338 301 410 440 43¢
Prvada M@ 787 87 782 782 83§ 886 &7a 912 419
Piblca /1 N3 N3 nE A8 85 11F 120 &8 as

Nota: TMCA {1} w Tasa media de crecimisnto anuay

FUENTE: Etaborada con fos datos del INEGL
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IIX.l.2 FINANZAS PUBLICAS

Dentro del Programa de estabilizacidn, el saneamiento de las
finanzas p@blicas, fué uno de los elementos claves para
bajar los niveles inflacionarios.

Los compromisos adquiridos por el sector piblico dentro del
PECE fueron: disciplina y saneamiento en 1las finanzas
piblicas mediante una disminucién significativa del gasto
piblico programable, eliminacidén de 1los rezagos de los
precios y tavifas del sector piblico, adecuaciones
tributarias, programa de desincorporacién de empresas
piblicas y racionalizacién de subsidios manteniendo
tinicamente a los del consumo de leche y tortilla.

INGRESOS PUBLICOSB

La principal fuente de ingresos p@blicos, de 1892 a 1987,
fueron los ingresos del sector petrolero. En 1983 los
ingresos del sector petrolero representaron el 14.2% del
PIB, mientras gue los ingresos tributarios representaron el
10.2 por clento. De 1988 a 1991 la estructura de ingresos
fué distinta, los ingresos tributarios son la principal
fuente. En 1991 los ingresos del sector petrolero
representaron el 6.6% del PIB, mientras que los ingresos
tributarios representaron el 17.2%, esto debido a que la
tasa gravable disminuy5 pero aument®d la base.
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Gréafica No. 11
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FUENTE Elacorods con catos de! BAnCo Ge hxico

GASTO PUBLICO

Una de las medidas ortodoxas implementadas en el PECE es la
estricta disciplina en las finanzas pGblicas via disminucién
del gasto programable. Para 1982 el gasto total del sector
plblico representd el 44.5% del PIB mientras que en 1991
represent6 el 27.2 por ciento. Durante el PECE esta medida
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ortodoxa se ha implementado de manera drAstica de tal forma
que, en 1982 el gasto corriente del gobierno federal, el
gasto de capital y el gasto en obras ptblicas representaron
el 80.7%, 19.1%, 17.6% Yy el 5.4% del gasto total
respectivamente. Durante el periocdo de 1988 a 1991, como se
muestra en el cuadro MNo.14, existe una mayor polarizacién
entre el gasto corriente y de capital. Para 1988 el 57.4% de
los gastos totales se canalizaron al pago de intereses, a
medida que se restructuré la deuda el gasto se diversificéd,
en menor medida, a otros gastos.

Cuadro No.14

GASTOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL

PARTICIPACION EN EL TOTAL
CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1889 1950 1991
GASTO CORRIENTE 61.9 824 541 50.4 40.8 335 37.0 433 447 57.6
PAGO DE INTERESES 198 328 328 4.6 46.7 56,2 57.1 495 419 29.6
GASTO DE CAPITAL 126 117 97 1.8 8.8 74 53 8.3 a1 7.0
OBRAS PUBLICAS 58 a0 35 a7 34 29 2.0 22 4.2 5.8

Nota: La suma no da el cien por clento debldo al radondeo de cifras.

FUENTE: Elaborado con datos del Banco de México.
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DEUDA EXTERNA

Desde la crisis de 1982, México negocié la reprogramacién de
su deuda y el otorgamiento de nuevos préstamos en 1983-1984
Yy 1986-1987. La renegociacién de la deuda continué siendo
uno de los factores principales que condicioné la politica
econémica; en 1985 el Ggobierno mexicano introdujo
importantes reformas en el comercic exterior y en el sector
financiero, privatizé muchas empresas estatales y reformo la
reglamentacién sobre la inversién extranjera directa. Pese a
estos esfuerzos, el pago del servicio de la deuda externa,
continué afectando al sector externo. Las cuantiosas
transferencias externas causaron incertidumbre acerca de la
politica economica, por lo que para evitar la fuga de
capitales, México se vié en la necesidad de pagar intereses
reales muy altos sobre su deuda interna, lo cual aumenté el
déficit publico.

En 1989 el secretarioc del Tesoro estadounidense, Nicholas F,.
Brady, di6é a conocer una nueva iniciativa para mejorar 1la
situacién de la deuda de los paises en vias de desarrollo,
conocida como "Plan Brady", medida que propone reducir la
deuda de estas naciones con los bancos comerciales. El Plan
no contiene innovaciones, pues combina elementos de ajuste
ordodoxo, sin embargo reconoce abiertamente la necesidad de
disminuir los pagos por concepto de la deuda.

Desde 1985, cuando se propuso el Plan Baker, se reconocid
que a largo plazo los paises en desarrollo sélo podran pagar
el servicio de su deuda si logran un mayor crecimiento
econémico, para lo cual precisan nuevos créditos. El1 Plan
Baker proponia cambiar el financiamiento minimo obligatorio
por uno mds liberal y voluntario. Sin embargo, después de
cinco afios se puede afirmar que no cumplié con su propésito,
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pues la mayoria de los palises no ha dispuesto del dinero
nuevo concertado durante la operacién de ese Plan.

El Plan Brady, a diferencia del Baker, se centra mis en
lograr una reduccién voluntaria (adoptada caso por caso) que
en conceder nuevos créditos. De esta manera, después de
diffciles y largas negociaciones, México logra un paquete
financiero 1989-1592 con el Fondo Monetario Internacional a
través de un Acuerdo Anual de Facilidad Ampliada. Asimismo,
en marzo de 1990 nuestro pais y los bancos comerciales
acreedores concertaron un acuerdo sobre la reestructuracién
de la deuda. Los bancos podian elegir entre varias opciones
que incluian la concesién de nuevos préstamos y dos métodos
para reducir la deuda y el servicio de la deuda: el canje de
bonos descontados por la deuda pendiente o el canje de bonos
sin descuento (valor nominal) por la deuda pendiente pero a
un interés fijo. Alrededor del 13% de los acreedores optaron
por lo concesién de nuevos préstamos, el 40%, por la emisidn
de bonos descontados (a un 65% del valor) y el 47% eligié la
emisién de bonos a un interés del 6.25 por ciento. '

Como reflejo de los logros del programa de ajuste, la deuda
externa total se ha reducido, a partir de su nivel méximo
observado en 1986 que fué del 77.6% del PIB, al 38.1% en
1991, Esta reduccidén ha sido posible gracias a: 1) la
persistencia en el saneamiento de las finanzas pGblicas; 2)
a los recursos depositados en el Fondo de Contingencia; 3)
la disminucién, asi como las condiciones de contratacién de
la deuda interna; 4) la reduccién y reestructuracién de la
deuda externa; y 5) al crecimiento de la economia. Asimismo,
al descenso en el nivel de las tasas de interés, tanto
internas como externas han dado como resultado un
considerable decremento del servicio de la deuda y de los
requerimientos financieros del sector pdblico,
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@Grética No. 12

 DEUDA EXTERNA TOTAL

PORCENTAJE DEL PIB

100
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- ) . 4 , . | :
Qo + + ¥ + 1 t t +

1982 1983 1864 1985 1986 1987 1988 1989 1860 1993

FUENTE CUEMEX-WEFA MARZO 1692

El saneamiento de las finanzas pdblicas, permitié alcanzar
resultados favorables en el conjunto de sus indicadores,
come se observa en en cuadro No.15. TLos factores que
explican la evolucién positiva de las f£inanzas pfiblicas
fueron: los ingresgos por la venta de empresas paraestatales
y bancos, reformas tributarias, la renegociacién de la deuda
externa, la baja de las tasas de interé&s internas y una
politica de gasto restrictiva.
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) Cuadro No,15

FINANZAS PUBLICAS 7
Proporciones respeacio al PIB
CONCEPTO 1988 1989 1990°.-1891
Ingraso total 289 289 300 305 . N
Sectar petrolero 76 87 A B - X B B
Saciar no pelrolaro 224 221 222 17.2::0
Tributarios 1.2 18 18 12.0
Gaslo total 36.1 336 322 272 :=
Gaslo coriiente 4.7 298 - 274 . 227 .. ~
Intareses 16.7 128 9.8 35 .
internos 131 9.2 EANS 4.2
Extarnos 3.6 35 27 1.3
Gasto de capital 4.4 39 49 7
Déflcit aconbmico 107 49 23 .30,
Défickt tinanciaro 123 55 a5 -1.8
Supaeravit primasio 75 79 716 6.0
() Indica dbficit.

FUENTE: Carpeta da Indicadores EconSmicos. Banco de Mexico,

DEUDA INTERNA

La reestructuracién y disciplina del gasto pGiblico, bajo un
entorno macroeconémico de mayor estabilidad y la venta de
empresas paraestatales y activos bancarios dotaron de
liquidez al goblerno para disminuir su deuda interna.

La concertacién antiinflacionaria y la estabilidad del tipo
de cambio, favorecié 1la disminucién de las tasas de interés
nominales en mis de 100 puntos, permitiendo que el pago de
intereses, comisiones y gastos de la deuda interna respecto
al PIB, pasara del 27.9% en 1988 a 17.3% en 1991. Ademds, la
eliminacién del coeficiente de liquidez sobre la captacién
de la banca comercial, incluys el intercanbic de valores

75



plblicos de corto plazo por Bonos de Desarrollo (BONDES) a
10 afios, lo que amplié el periodo de amortizacién de 1a -

deuda de 189 dias en octubre de 1989 a 422 dias al dierre de
1991.

Las acciones referentes a la reconfiguracién de las fuentes
internas de financiamiento, gue se profundizaron con la
aplicacién de 1los recursos existentes en el Fondo de
Contingencia para amortizar deuda interna e incrementar las
reservas internacionales, ubicaron a los valores
gubernamentales como el medio de financiamiento més
impertante. Con ello se logré dar mayor transparencia a la
forma de satisfacer 1la demanda crediticia del Gobierno
Federal y evitar de esta manera recurrir a la emisién
primaria.

Cuadro No.18

OEUDA INTERNA DELGOBIERNO FEDERAL

Mil gs de rviiones de pesos comentey

1982

1084

1988

1088

1987

1908 1060 1990 1991

FINANCIAMIENTO 1,308.0 7184 53351 97728 7857 01,5555 1060470 127,701.6 1580201 1479781
Banco de Mésico 0007 0600 41224 50305  @454D 108420 430826 107005 9148 05074 (")
Vaores Gubemamentalos %72 28005 T 20M6 61070 2MS0AN  AIB2TO 1122074 1470135 (50,8855
Sislema bancano 3514 w79 4733 18077 11812 D088 214425 47277 24750 00

Estruchira Porcentua)

FINANCIAMIENTO 1000 100.0 1030 1000 1000 1000 1000 1000 100.0 100.0
Banco de Mitto 535 (122 na (24 358 178 40,4 84 58 6.5
Valorea Gubsmamentaios w07 53 139 20 B a7 402 879 027 1005
Siatema bancano %0 89 89 184 03 ary °7 3z 16 00
Beo. Méco + Sist. bancana 803 u7 sa.1 . os59 552 w8 124 73 25

e Curnta General n del

& 31 da diembre de 1991,

l. inclyye e satdo del Fondo de Contingencia

FUENTE: Mercado da Valores. Vanos numerce. NAFINSA
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III.1.3 POLITICA COMERCIAL ¥ CAMBIARIA

La politica de comercio exterior entre 1983 y 1991 tenia
como objetivo Gltimo, la conformacién de un nuevo patrén de
industrializacién, basado en el fomento al sector exportador

no petrolero.

La estrategia encaminada a provocar el efecto deseado, la
creacién de un patrén de comercio exterior, fue la politica
de apertura comercial, a la cual se le asigné un doble
papel: por un lado, afrontar la escasez de divisas, dada la
inestabilidad del precio internacional del petréleo y el
pricticamente nulo acceso a financiamiento exterior via
crédito; y por otro, servir como elementd-estimulante para
la modernizacién industrial.

Ante los resultados poco satisfactorios de las medidas
macroeconémicas de 1983 y 1984, a principios de 1985 se
emprendis un ambicioso programada de liberacién comercial.

APERTURA COMERCIAL

El programa de liberacién comercial empezé en julio de 1985,
con la eliminacién de los controles cuantitatives para casi
todos los productos intermedios y bienes de capital. De un
total de 8,000 fracciones arancelarias relacionadas en su
mayoria a bienes de consumo final, sélo 908 quedaron bajo
control. Sin embargo el paso mas importante de la liberacién
comercial acontecié en 1986, cuando México ingreso al
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).
Uno de los requisitos que México cumplid con la entrada al
GATT, fué la desgravacién arancelaria m&s all4 de 1lo
acordado y la eliminacién total de los precios oficiales en
1987,
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A pesar de la apertura econémica, la dificultad para
establecer el equilibrio macroeconémico, dié lugar, en 1987
a la vinculacién de la estrategia comercial con 1los
objetives de corto plazo en detrimento del cambio
estructural.

Con la puesta en marcha de! PSE y el PECE, a la politica
comercial se le asignan objetivos de corto plaze al darle un
mayor papel dentro de la lucha antiinflacionaria. Se
argument6 que una mayor liberalizacién comercial ejerceria
mayor disciplina sobre los precios internos y que la caida
de las barreras al comercio alentarfan en forma permanente y
al sector exportador. Las modificaciones en 1la politica
comercial para impulsar estos objetivos se dieron en: 1) la
profundizacién del proceso de sustitucidén de permisos
previos de importacién por aranceles; 2) la reduccidn del
arancel maxime a la importaciones de 40% a 20% y 3) en la
eliminacién de la sobretasa del 5% del impuesto general de
importacién.

El programa se completo con la casi total liberalizacién de
lag importaciones de bienes de consumo para lo cual se
tomaron las siguientes medigas: a) se autorizé la
importacién masiva de bienes de consumo popular; b) se
eximid de permiso previo a las importaciones de bienes de
consumo Y ¢) se amplliaron las cuotas de importacién de
bienes de consumo final similares a los bienes producidos
internamente. Estas adecuaciones en la politica comercial,
tienen un transfondo de gran relevancia, pues implican una
variante en la concepcién gubernamental de las causas de la
inflacién. Se pasé, en ese momento, de considerar a la
inflacién como un problema de demanda a entenderlo como un
problema de oferta; esto es, se acepta a la inflacién como
un resultade de la interrelacién entre fuerzas y costos
inerciales; por lo que la importacién de bienes de consumo
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ESTA TESIS M) DEBE
SAUR OE LA uisLIOTECA

fué percibida como una opcidn necesaria, aungue por supuesto
no suficiente, para contrarrestar las fuerzas inerciales que
actuan sobre los productores y los consumidores.

Esta nhueva funcién de la politica comercial es ciertamente
contradictoria con el objetivo central que se le habia
asignado como mecanismo de recaudacién de las divisas
necesarias para cubrir las obligaciones impuestas por el
servicio de la deuda. Al asignarse la funcién
antiinflacionaria se le esta demandando cumplir
simult&neamente con exigencias de largo y de corto plazo gque
no son necesariamente compatibles, puesto que el carédcter
expansivo de la oferta de bienes por medio de importaciones
en la politica para recuperar la estabilidad de precios se
convierten en una barrera para lograr el objetivo de largo
plazo que es el de cambio estructural por medio de
inversiones productivas como soluciones permanentes.{2)

Por lo que respecta a las relaciones comerciales de México
con el mundo, durante 1988 a 1991, se orienté ha
diversificar las relaciones comerciales a través de acuerdos
bilaterales gque permitan el acceso de nuestras exportaciones
a nuevos mercados, como es el caso de la firma del tratado
de libre comercio entre México y Chile en septiembre de 1991
¥ los primeros avances del proceso de negociacisén para un
tratade de 1libre comercio entre México, E.U. y Canadid en
junio de 1991.

(2) Carlos A. Rozo. la estrategia mexicana de promocién a
las exportaciones. Artfcule inédito.

79



En el &mbito de la politica cambiaria, la estrategia de
deslizamiento del peso en forma preanunciada y concertada,
entre los distintos agentes econémicos, permitis reducir la
incertidumbre entre los agentes privades. Dentro de los
acuerdos de PECE, el tipo de cambio presenté un desliz
cambiario de un peso diario a partir de diciembre de 1988
hasta mayo de 1983. El crecimiento de la econcmia durante
1990 y 1991 permitié que el deslizamiento disminuyera a 80
centavos en mayo de 1990, a 40 centavos en noviembre de 1990
y a 20 centavos en noviembre de 1991.(3)

IIX.1.4 POLITICA MONETARIA

La politica monetaria, conjuntamente con 1las politicas
fiscal y cambiaria, estuvieron orientadas a la consolidacién
de la estabilizacién de precios.

El comportamiento de las principales variables financieras
fue reflejo de las mejores perspectivas de la estabilizacién
y crecimiento.

La oferta monetaria, de 1988 a 1991, presenté una tasa media
de crecimiento real anual del 172.5%, lo cual se explica por
el considerable crecimiento de las cuentas de cheques
durante 1990 y 1991,

(3) En el apartado IXII.2.2 Estrategia Econémica del Pacto,
se aborda con detalle la politica cambiaria.
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"+ Cuadro No.17

* . COMPOSICION DE LA OFERTA MONETARIA (M1)
: Variacién Real

ANos M1 BILLETES  CUENTAS
Y MODEDAS DE CHEQUES

1988 4.2 18.6 1.2

1989 17.5 14.2 223

1930 25.2 52 51.9

1991 85.0 1.2 153.6

FUENTE: Con datos dal Banco de México.

En virtud de que, por las propias necesidades de liquidez y
de rendimiento de los bancos, éstos invierten en cuenta de
cheques parte de los fondos que reciben de las cuentas
maestras, generando de esta manera una doble
contabilizacién, a partir de 1990 el Banco de Mé&xico decidié
definir un nueve indicador del medio circulante que se
denomin® M1 Bis; el cual contempla M1 mds cuentas maestras,

elimando la piramidacién en cuenta de cheques.
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Graflca No. 13

“'MEDIO CIRCULANTE BIS Y MEDIO CIRCULANTE
5 TASAS PROMEDIO DE CRECIMIENTO ANUAL

POACIENTOS

=

9OFMAMJJASONDOIFMAMJIJASOND

EEvies S

FUENTE: E) rforcodo do Valorgs No 0 aflo 1992 NAFINSA

La peiftica monetaria, al regular la oferta monetaria atenta

= la-inflacién directamente porque actGa sobre el nivel de
liguidez. En este sentido, la politica monetaria se orienté
a evitar que las cuantiosas entradas de capital generaran
presiones indeseables sobre el sistema financiero y el nivel
general de los precios. Con el fin de absorber la liquide:z
producida por aquellas, Banco de México aplicé una activa
politica de esterilizacién mediante operaciones de mercado
abierto (4).

(4) Se trata de operaciones representadas por la compra y
venta de bonos del Estado (u otros titulos de deuda
pGblica), mediante los cuales las autoridades monetarias
regulan los flujos de liquidez de la economia.
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Asinismo, el ahorro financiers en la economia, medido por el
agregado monetario més amplio M4 (5) pasé en 1988 del 33.9%
como porcentaje del PIB, a un 47.4% en 1991.

El

incremento en el ahorro financiero acompafiado por los

menores requerimientos financieros del sector plblico y la
reduccién de las tasas de interés domésticas, permitieron
satisfacer la demanda de financiamiento del sector privade.

Gréafica No. 14

EVOLUCION DEL M4
PORCENTAJE DEL PIB

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968 1988 1980 1981

FUENTE: CIEMEX-WEFA Marzo de 1992

(5)

El M4 es el agregado monetario mis amplio compuesto por:
a) billetes y monedas, b) cuentas de chegques en moneda
nacional y extranjera, c) instrumentos bancarios
liquidos, d) instrumentos no bancarios liquidos y e)
instrumentos financieros a largo plazo.
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Por lo que respecta a las tasas de interés, el manejo
adecuado de la deuda interna, la mayor confianza en las
perspectivas de la economia, las cuanticsas entradas de
capital del exterjor, la reduccién de las tasas de interés
externas, la disminucién del ritme del deslizamiento del
tipo de cambio y los favorables resultados en materia de
finanzas piblicas, permitieron una baja constante de 1988 a
1991 (6).

REFORMA FINANCIERA

La modernizacién financiera se llevo a cabo en torno a dos

vertientes: a) liberacién de los mercados financieros y b)

desregulacién financiera o reformas al marco regulatorio. La

liberacién de los mercados financieros comenzé en abril de

1989, cuando se Jle otorgd a la banca libertad para que .
determine las tasa de interés, asi como para que invierta a

discrecién los recursos provenientes de esas operaciones,

Asi, se eliminé los reguisitos de inversién obligatoria,

incluso el encaje 1legal, al ser sustituido por un

coeficiente de liquidez.

Al ser sustituido el encaje legal por el coeficiente de
liquidez, el sector pGblico se viene  financiando
integramente en el mercado. Al mismo tiempo, se alargaron
los plazos de coleocacién de la deuda pGblica a consecuencia
de la notable mejoria de la economia, lo cual se reflejd en
aumentar la confianza del pfiblico.

(6) En el apartado III.2,2 Estrategia Econémica del Pacto,
se presenta el andlisis de las tasas interés.
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Por lo que respecta a las reformas hechas " al marco'
regulatorio financiero, en mayo de 1990, el presidente de la
‘reptiblica presentd ante el Congreso un paquete con las
siguientes iniciativas en materia financiera:

- Ley de Instituciones de Crédito.
- Ley para regular la Agrupaciones Financieras.

- Reformas y adiciones a la ley del Mercado de Valores.

con la Ley de Instituciones de Crédito se modifican los
articulos 28 y 123 constitucional, a fin de restablecer el
régimen mixto de prestacién del servicio de banca y crédito,
por lo que de esta manera las instituciones de banca
comercial volverdn a adoptar la personalidad juridica de
sociedades anénimas., A su vez, con la Ley de Agrupaciones
Financieras se establecen normas para el funcionamiento de
las mismas.

En cuanto a las Reformas y Adiciones a la Ley del Mercado de
Valores, é&stas obedecieron basicamente a la necesidad de
adaptar el marco juridico de las casas de bolsa a la
existencia de agrupaciones financieras encabezadas por
dichos intermediarios. Igualmente, se adecuaron las normas
relativas al capital social de las propias casas de bolsa
para permitir la inversién extranjera, hasta en un 30% del
total, y hasta en un 10% de tenencia individual.

ITI.2 LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA HETERODOXA: EL PECE.

La politica antiinflacionaria heterodoxa surge con el Pacto
de Sclidaridad Econémica (PSE) y se consolida con el Pacto
para la Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE). Su
objetivo central consiste en abatir la inflacién, buscando
con ello la certidumbre necesaria en la economia nacional
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para atraer capitales fugados e inversién extranjera
directa, asi como crear el ambiente propicio para aplicar
las medidas de large plazo que permitan el cambio
estructural, como son: la apertura comercial, el programa de
modernizacién de la industria y del comercio exterior, 1la
modernizacién financiera y del campo, etc.,, bajo una
perspectiva de estabilizacién de precios.

Se le ha denominado politica antiinflacionaria heterodoxa,
porque presenta elementos tanto de los 1llamados planes
heterodoxos (concertacién social, fijacién y administracién
gradual de precics), como de los planes conoclidos como
ortodoxos (reduccidén del défict pdblico y control del medio
circulante).

Asimismo, es importante entender que dicha estrategia es un
programa de corto plazo y no se puede concebir como un
modelo de desarrolle.

IIIl.2.1 EVOLUCION DEL PACTO

La evolucién de PECE, se aborda desde dos puntos de vista:
1) desde el punto de vista cronolégico, denominado fases del
PECE ¥y 2) desde el punto de vista de su evolucién a través
de las etapas en el proceso de estabilizacién de precios.

FABES DEL PACTO.

A continuacién se presenta en forma esquemitica las fases y
acuerdos especificos de cada concertacién, con objeto de
seguir 1la evolucién histérica del Pacto para la
Estabilizacién y el Crecimiento Econémico:
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Cuadro

No.18

Hoja 100 3

FASES Y AGUERDOS DEL PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y CREGIMIENTO ECONOMICO

e

{Be3apacece af contral de car
Ibios.

TASE ¥ FEGWA| VIGENCIA
PSE | (29-Feb-88) | Previo slusto def dotar 1ibre  [Disminucon def sastg prog. | 85w de siza en anergéticos.
{25-0ic-a7) (38%) ¥ controlado (22%). 91223 en 67 4 2 o og)
ol Fis.

PsE 1 (1-Mar-88) |Se tiia la paridud: libre 2.290; Gomoromiae ds maniener st |Filos en los nivelas anteriores
(28-Fob-86) contralade 2.267. peravit primario.
PSE 11 31-May-88) |Flio en los niveles anteriores. |Se ratiflca el comaromiso de |Fijos en fos niveles anteriore:
(27-Mar-88) ' for.
pse 1v (31-Ag0-88) | Fljo en loy niveses anterlores. |Se ratifica ol compromiso de |Fijos en fos nivales anteriore:
(72 May-60) 12" (ive anterior
PSE v (30-Hov-88) |FUlo an fos niveles snteriores. |Compron(so de mantensr o1 [Filos n 1o alveles anteriora:
(14-Ago-88) {Finan. Pub. sanss:
PSE VI 131-010-88) | Fiio en 1oa niveles anteriores. |se ratitics sl compramiso . anteriore
(18-001-08) T a5e antericr. 0 had e
PEGE (31-4u1-89)  [Destizamigato dlar un peselcomoromiag de Elnen. Pub atricid
(12-Di0-88) T 0 o Pt wanas oon auperdvit peim, manio de frecten’y :
PECE I (31:Mar-90) [Gantinua o1 destizamienta dlariclsy ratitloa ol compromso de |Elios en los niveles anteriores
118-Jun-89) pevo. TW tase antarior, .

ECE 1t (a1-yui-00) st destizamients disrio|Daclptins Flscal para lograr |Fiios en tos atveles anterlor
(s-bic-55) o. et hiestariss

300"
PECE IV (31-Ene-91) Oestizamiento de 80 ct | compromiso de Aumento en los energeticos dal
(27-May-50) partic del 28 de mayo, e aratlor Fareer clante! i
PECE V (31-Dic-91) ‘nunumunm ario de 40 cts. n-:lpnn- Fiacal para lograr o101 lo enargeticos ,,,
(11-Hov-90} fa partic del 12 de noviembra otas presupuestarias de ! 3% Bor ¢
i i |

PECE VI (31-8na-03) [Desiizanionts atarlo de 20 ot Flacal pasa lag. 528085 43 R nareetiens def
(10-Nov-31 {a partir dei 14 3 presuplestarizs de A370"5% Hor Cimia!



Cuadro No.18

Hoia 2 de 3

FASES Y ACUERDOS DEL PAGTO PARA LA ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO

—
FASE Y FECHA

VIGENCIA

PSE V
(14-Age-88)
PSE VI
(16-0ct-88)
PEGE 1
(12-Dic-28)
PECE 11
(18-3un-89)
PECE Wi
i{3-Dic-89)
PECE IV
(27-May~90)

£CE V
(1-Nov-90)

PECE VI
(10-Nov-91)

(30-Nov-83)

(31-Dic-88)

(31-4u1-88)

(31-Mar-90)

(31-4u1-90)

(31-Ene-91)

(31-Dic-9%)

(31-Ena-93)

de costos Hnancieros.
Reducalon de precios
dei 3% como prome-
dlo ponderado,

Fljos en los niveies
anterlol

Reviaicion de precios
contralados.

Comaromlao de res
‘o maver pro~
tlos

Posibilidag do revisar
pracios con rez:

Solicitug g corre-
clén de precios
Tibres.

Se rocomisnda ai se
tor priv. absorber |
increm.de loa energ
ticos y de fon sal
03 minimos..

Mismo scuardo.

Especiticar en 18 di
Ios precios reales de
198

% nivetes

N g0 acuerdo ol
or

Se procurars mantener
ias Ppracioa en tormi-

Mismo acuerda.

Mismo acuerdo.

Fegla de acuerdo para
revisar ei precio de ga

ran
de acuardo sl
intiaclén internacional.

Miamo souerda.

Fijos en fos niveles
snterlores.

Fijos en Iox niveles
antariores.

umento de 1o,
mmma:. Fostulane

r los cone

Tratos Colectivos.

Aumento do 8% a los

minimos. oo.mua o
o tay1a

Filos en loa niveles
anterlores.

Aumento de 1% a los
minimos a partic de
o pticable a
loa ‘contractusles.

Aumento do 12% a los
minimos 3 oastle dei
viembra

ASE Y aih | SERClA | erecros parmoos | precios aGRIcoLAs | SALARIGS MiNIOS | cowERato ExTERIOR
PSE | Alustes de m umento de 15% a Reduccién del arancel
(26-Dlc-87) de dic. de 1987 & ner los preclos n partic del 14 dio. miximo di 40%

lebrero de 1988, PRt ot 20% ol 1 snsro.
PSE 11 (1-Mar-88) | Fijos los sujetos a g0 scurdo st ca to impue:
(28-Fab-88) o lendario sgri. parils gel 1 ge ma impartacion. Apoyos
Compomiss ce tn fase | SRiARa5S! 4 {0 R | T exportacion.

PSE 11 (31-May-88) | Fijos sin posidbllidad anterior. traactuates.

(27-Mar-a8) de revision. Wismo acuardo. Filos ot fos nive Libre importacton de_
Enteriares Taasinatisimolemens

bse v (@1-aga-ao) | 82 “resemions” une | ismo acverce. Filos an tos nive fosaaricolas’y ol

(28-May-88) Ia reduccion ot ioran, S

Se moditica la es-
tructura arancela;

Revision det marco
@ 1as importacio-

253 Sara e har dan?

petencia desleal.

Frograma permanents
o promocion
artaciones.




68

Cuadro No.18

Hois 3 'de 3 &

FASES Y ACUERDOS DEL PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO.
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ETAPAS DEL PROCESO DE ESTABILIZACION

Dentro de un plan heterodoxo se consideran 3 etapas del
proceso de estabilizacién.

dichas etapas para el caso de México:

18 Etapa: diciembre de 1987 a junio de 1988. Reajuste y

alineaclién inicial de los precios pGblicos y privados,

28 Etapa: julio 1988 a enero de 1989. Congelamientc de
precios. R
338__Etapa: febrero 1989 a diciembre de 1991. Precios
administrados.

Gratica No. 15

En la grifica No.15 se observan

ETAPAS DEL PROCESO DE ESTABILIZACION
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FUENTE: Eiaporada con datos del Banco 98 Maxico
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A pesar de que el PECE a cumplido su objetivo de disminuir
el nivel inflacionario, no ha logrado mantener los precios
alineados. Lo anterior se observa claramente a través de la
brecha entre los precios libres y los controlados en
relacién al indice general.

La desalineacién de preclos también se presenta en los
servicios.

La gréfica No.16 muestra 1la evolucién de 1los precios
relativos(7) de los bienes y servicios incluidos en el INPC,

Graflca No. 16

PRECIOS RELATIVOS DE BIENES Y SERVICOS
INDICE 1978 « 100

14

1.2+
b
M INPG

—
084
!
08 T T T T 1
1986 1987 1988 1989 1990 1891

[*“' SERVICIOS  —— BIENES ]

FUENTE: Elaborads con datos del 8anco do Meéxico.

(7) Se entiende por precio relativo aquel que mide las
variaciones del indice de precios de un bien o servicio
O grupo sSe ellos, con respecto al indice general del
precios al consumidor,
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Durante el periodc de estudio 1988 a 1991 los precios
relativos de ' los servicios (vivienda, salud y cuidado
personal, transporte, educacién y esparcimiento y otros) se
incrementaron considerablemente, pues su crecimliento durante
esos cuatro afios fué de 2.4% mayor al del indice general.

Por lo que toca a los bienes incluidos en el INPC
(alimentos, bebidas y tabaco, ropa, calzado, accesorlos y
muebles, aparatos y accesorios) de 1988 a 1991 presentaron
un rezago del -6.7 por ciento.

III.2.2 ESTRATEGIA ECONOMICA DEL PACTO

La estrategia fundamental de una politica administrada es la
de obstaculigar el funcionamiento de los factores que
aceleran la inflacién y lograr debilitar o anular los
factores de inercia que aceleran el proceso inflacionario.

La politica heterodoxa se basa en los controles
administrados de 1los precios y la eliminacién de 1la
indexaciéh en la economia; por lo gque la politica de
precios, asi como la de ingresos son aplicados a través de
sus diversos instrumentos: el tipo de cambio, la tasa de
interés, los salarios, los precios de los bienes del sector
piblico, llamados precios lideres o anclas nominales debido
a que impactan directamente el nivel general de precios.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS LIDERES

El presente andlisis pretende mostrar la evolucién de los
precios lideres bajo los 1lineamentos del programa de
estabilizacién con objeto de evaluar el grade de control de
los mismos.



PRECIOS DEL BECTOR PUBLICO

- De 1982 a 1987 los precios relativos del petréleo y sus
derivados se encuentran por arriba del INPC, durante este
lapso la tasa media de crecimiento anual fue de 6.1 por
ciento.

Durante el perfodo de 1988 a 1991 bajo los lineamentos del
PECE se han presentado tres autorizaciones de aumento en los
precios de los energéticos, la primera en febrerc de 1988
con el 85%, en noviembre de 1990 con incrementos del 10% al
33% y en noviembre de 1991 con incrementos del 15 al 55%; a
pesar de ello, el control administrado de precios sobre
estos bienes ha sido efectivo, la tasa real de crecimiento
de los precios de los principales hidrocarburos durante *1987
fué muy alta como se muestra en el cuadro No.19. Como casa
especial en ese afio destaca el precio del diesel puesto que
presentd una deflacién del 0.2%, esto se explica por su alto
incremento durante 1986 (del 631.1%). Tales crecimientos en
los precios de los hidrocarburos, producto de la caida de
los precios internacionales del petrdleo durante 1986,
actuaron como uno de los elementos aceleradores de 1la
inflacién.

En contraste, las tasas medias de crecimiento anual durante
el perfiodo de 1988 a 1991 de los principales hidrocarburos,
fueron menores a sus respectivas tasas de crecimiento de
1987,
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‘Cusdio No.19

PRINCIPALES HIDAOCARBUROS

Pesos do 1980
ANO GAS {1}  GASOUNA  %(1) GASOLNA (1) DIESEL %(1) COMBUSTOLED % (1)
ticuADo NOVA EXTRA {3)

1985 1200 - 2057 - 1,500 - £.100.0 - 41509 -
1980 42000 ™00 55957 E24 N4 "4 44,600.0 611 8,8454 11
1987 13,300 71 76Ty 2180 81857 2183 44500.0 22 w5227 2224
1988 13.3600 03 17,6073 00 61857 00 47.0000 s6 255652 104
1989 13,3600 00 17,6024 00 81857 00 51300 L 42722 071
1090 15,4000 153 25,3570 40 14285 7 745 563000 8.7 10182 23
1001 174000 130 99,2837 40 17,8571 250 820000 104 38,4694 259

TMCA (2)

1688-1991 92 W07 »07 ez s

Notas: (1) Vanacin anue roa!
(2} TMCA = Tasa modia de Crecimiento anual teal.
(3) A partr o septiambre de 1800 Ja Magna Sin sustiuyd a Ia gasclina extra.

FUENTE: Elaborado con datas del Anuano Estadistco de PEMEX. Vanoy numeeos.

El congelamiento de precios del petréleo y sus derivados se
presenté posterior al incremento del 85% de febrero de 1988
y duré précticamente hasta la fase del PECE IV en mayo de

1990.
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Con respecto al precio relativo de la tarifa eléctrica
observamos en la grafica No.17 que durante 1982 a 1991 se ha
mantenido por debajo del indice general, sin embargo durante
el periodo de andlisis se acentlla notablemente ese rezago.
De 1988 a 1990 decrecieron los preclos relativos en un 2.9%
en promedio, para pasar luego a un incremento del 18.5%
durante 1991 pero sin corregir atn el rezago.

Gréfica No. 17

PRECIOS RELATIVOS DEL SECTOR PUBLICO
BASE 1978 = 100

INPC1
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FUENTE Elabcraga con datos del Banco de Méxito
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CONTROL DE PRECIOB Y ESCABEZ

El control de precios se lleva a cabo sobre los productos de
la canasta bédsica. En 1987 se corrigieron rezagos en algunos
de los articulos de la canasta basica, pasando a aumentos
moderados, conforme a la evolucién de los salarios y de los
precios y tarifas del sector ptblico.

Las revisiones de precios controlados efectuadas al inicio
de 1985 determinaron un fuerte incremento en los precios
relativos correspondientes, sin embargo, disminuyeren
continuamente hasta noviembre. A partir de diciembre se
inicia una etapa de mejoramiento de los referidos precios,
la cual culmina en enero de 1988 con la realinacién de
precios efectuada dentro de la primera fase del PSE.

Durante el 22 semestre de 1988 los precios relativos de los
articulos controlados presentaron una clara tendencia
descendente como consecuencia del congelamiento de los
precios y tarifas de los bienes del sector pfiblico. En
contraste, los precios relativos de los articulos no sujetos
a control aumentaron 4.1 por ciento.

De 1989 a 1991 los precios relativos de los precios sin
control oficial muestran una tendencia ascendente que
contraste con 1la tendencia descendente de 1los precios
relativos de los articulos controlados.

En la grifica No.15 se observa el crecimiento cada vez mayor
de la brecha entre ambos precios, lo cual es una llamada de
atencién debido a que demuestra un desalineamiento de
precios.
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Durante el periodo de 1989 a 1991 los precios relativos de
los bienes sujetos a control presentaron un rezago del 23%
menor al del INPC.

Por su parte, los precios relativos de los productos no
controlados presentaron una tasa media de crecimiento anual
del 24.8% superior al INPC.

Por lo que respecta a los problemas de abasto los casos se
presentaron en la carne .de res, la .leche 'y azdcar
principalmente.

BALARIO

La evolucién del salario minimo real durante la década de
1980 muestra el deterioro del poder adquisitivoe de los
trabajadores. A raiz de la crisis de 1982 el salario minimo
real ha decrecido considerablemente; tan s6lo en 1982 sufrié
una caida del -29.38%, cifra mucho mayor que la tasa ﬁedia
de decremento anual del periodo 1982-1987 que fué del -10.2
por ciento.

Con la implementacién del Pacto en 1988, el salario minime
real presenté una tasa de crecimiento anual del 28.8 por
ciento. Este crecimiento se explica a través de los aumentos
del 15% de diciembre de 1987 y del 20% de enero de 1988,
buscando con ello eliminar el rezago; tal incremento
representa el f(nico durante la politica antiinflacionaria,
puesto que de 1989 a 1991 las variaciones anuales
presentaron disminuciones nuevamente.
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Grafica No. 18

SALARIO MINIMO NACIONAL PROMEDIO
PESOS DE 1980

PESOS FOR DtA

i t +
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FUENTE: Elaborado con gatos de 1a ravista Ingice de Praclos dei Banco da Méxice

Por lo que respecta al precio relativo de los indices de
precios del salario nominal Y real en la grafica No.19,
observamos que la tendencia descendente es constante en
ambos periodos, lo que indica el gran rezago que existe en

el salario minimo.



Gréfica No. 19
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FUENTE: Elaborado con datos de la revista Indica de Frecios oet Banco ge hléxiso,

De esta manera, la politica de contencién salarial,
caracteristica de la politica ortodoxa, se mantiene vigente
durante el Programa Econémico de Crecimiento Y

Estabilizacién.
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TIPO DE CAMBIO

Durante 1982 el tipo de cambio sufrié ajustes abruptos gque
ocasionaron un amplio margen de subvaluacién(8) al iniciarse
1983, que en el caso del tipo de cambio libre alcanzé el
100% y para el tipo de cambio controlado el 32% (9). Con
base en dicho margen los siguientes dos aflos y medio se
continué devaluando pero en magnitudes de s6lo alrededor del
3% mensual, tratando a su vez de utilizar como un mecanismo
antiinflacionario. Sin embargo, como el nivel de los preclos
durante 1984 y 1985 fue aln bastante alto (cercano al 60%
anualizado), el margen de subvaluacién del tipo de cambio
controlado tendié practicamente a desaparecer hacia el
primer trimestre de 198S.

La fuerte subvaluacién del peso presentada de 1985-1987 fué
ocasionada por la falta de un ancla para controlar la
inflacién. De hecho, con los precios internacionales muy por
encima de los nacionales, los primeros impulsaban a los
segundos hacia el alza, lo cual agravo de manera el nivel
inflacionario tan alto de 1987. Dentro del Programa de
estabilizacién se asigné una funcién principal a la politica
cambiaria, dado el vinculo gque &sta establece entre el
comportamiento de los precios internos y los del exterior.

(8) El margen de subvaluacién y sobrevaluacién del tipo de
cambio mide la ventaja o desventaja en terminos de
precios relativos de nuestra moneda con respecto a
alguna divisa. En el caso de una subvaluacién el valor
del peso con respecto al délar es mayor al que debiera
ser para mantener el equilibrio entre los diferentes
bienes y servicios comerciales entre ambos paises, para
el caso de una sobrevaluacién, el valor del peso es
inferior al gque debiera tener para mantener en
equilibrio el poder conmpra.

(9) C&lculos hechos con base en diciembre de 1976=100.
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Grafica No. 20

- SUBVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
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FUENTE: Elabarada con datos def Banco as Méxica

En diciembre de 1987, con el Pacto de Solidaridad Econémica,
se da un ajuste del 22% al tipo de cambio controlado para
cubrir el diferencial con el 1libre ocasionado por 1la
devaluacién de este Gltimo en noviembre de 1987. En febrero
de 1988 se fija la paridad en 2,257 pesos por dolar el
controlado y el 1libre de 2,978 pesos por dblar,
manteniéndose hasta junio de 1988 donde con la tercera fase
de PECE, se acordd un deslizamiento en la paridad cambiaria
de un peso diario.

La estrategia de deslizamiento del peso en forma
preanunciada y concertada, en vez de una devaluacidn brusca,
favorecid un menor ritmo de incremento de los precios
internos y ayudo a reducir la incertidumbre entre .los

101



agentes privades; este Gltimo aspecto, Jjunto con el
fortalecimiento general de la economia, permitieron dar un
paso mi&s en el procesc de estabilizacibén, por lo gue se
redujo el desliz cambiario de un peso a 80 centavos y para
1991 a 40 centavos diarios.

El 10 de noviembre de 1991 se anuncia la duracién del PECE
hasta el 31 de enerc de 1993; acordando unificar los
mercades cawmbiarics libre y controlade, y se ._germitié al
peso fluctuar libremente en una banda que ‘esta silendo
ampliada por medic de pequefios ajustes diarios. El limite
superior de dicha banda se deprecia frente al délar
nerteamericanc a razbédn de 20 centaves diaries. (equivalente
a una depreciacién anual del 2.4%). Al cierre de 1991, los
tipos de cambio de equilibrio y de ventanilla se situaron en
3,081.2 y 3,092.0 pesos por d6lar, respectivamente, lo que
significa una depreciacién acumulada con relacidn al clerre
de 1990 de 4.8% y 4.7%, respectivamente.

Gréfica No. 21
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El objetivo principal de la abolicién del control de cambios
fue otorgar un estimule adicional a los exportadores y a las
empresas maquiladoras. La situacién y la perspectivas de la
balanza de pagos hablan determinade la virtual igualacién de
los tipos de cambio de los mercados controlado y libre; en
tales circunstancias, la dualidad del mercado de cambios,
establecida por las disposiciones sobre la materia vigentes
desde el 20 de diciembre de 1982, habfa perdido su razén de
ser.

Dentroc del PECE, el tipo de cambio constituye la ancla
fundamental para el contrel de la inflacién, la devaluacién
a tasas menores que las de la inflacién, como en los casos
de 1988 y 1989 en que sblo se deprecio el peso en 65 y 9%,
respectivamente, condujo a una fuerte pérdida del margen de
subvaluacién del peso, que para principios de 1991 llegé a
mirgenes cercanos a cero y que para el 22 semestre del mismo
afio llego a niveles de sobrevaluacién.

La renegociacién de la deuda externa y el retorno de
capitales al pais, asi como el incremento de la inversién
extranjera directa y las divisas captadas por la venta del
petréleo permitié un aumento en las reservas internacionales
y la disminucién de la devaluacién del peso frente al délar;
que fué de 16.3% en 1989, del 11.8% en 19%0 y de 4.8% en
noviembre de 1991.
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Grafica No, 22
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FUENTE: Elaborada con datos del 8anco de México.

TASAB DE INTERESB

Dentro de los precios lideres de la economia, la tasa de
interés es el Gnico precio gue queda fuera del "control" o
de la administracién de precios; por el contrario, dentro de
las concertaciones del programa antiinflacionario se
contempl® la necesldad de una politica flexible de tasas de
interés, por lo que en 1989, el Banco de México elimina la
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fijacién de 1las tasas de interés pagaderas sobre los
instrumentos bancarios tradicionales, de esta forma, se
llevo a cabd la liberacién de las tasa de interés bancarias.

Las tasas de interés durante el periodo de estudio
presentaron una tendencia a la baja. Este comportamiento se
explica por la entrada de capitales provenientes del
exterior; la disminucién de los requerimientos financieros
del sector plblico resultado de la estricta disciplina
fiscal y los ingresos por la desincorporacién de empresas
pGblicas y la venta de los bancos; la reduccidn en el ritwo
de crecimiento de los precios y una devaluvacién controlada,
que generaron expectativas favorables del pGblico.

Estos factores incidieron sobre la oferta y la demanda de
fondos prestables en la economia, dando como resultado la
reduccién observada de la tasa de interés. De esta forma la
tasa de interés nominal para CETES a 28 dfas durante el
periodo de andlisis presenté una tendencia descendente.

Al reducirse las tasa de interés nacionales permitié reducir
los costos financieros de las empresas, asi como el servicio
de la deuda interna del gobierno.
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Grafica No. 23
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FUENTE: Elaborada con datas del Banco de Mdxico.

Por 1o anterior, la estrategia econémica del Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econémico cumpli6 con el
objetivo de bajar los niveles inflacionarios y de
incrementar el crecimiento ecenémico del pais. La situacién
econémica favorable se muestra tanto en el crecimiento del
PIB, como en el abatimiente de 1la inflacién a niveles
similares a los de nuestro principal socio comercial.
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Grafica No, 24
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Sin embargo, es importante sefialar que fué conjuntamente con
medidas como 1la reestructuracién de la deuda y la
desregulacién econémica, lo que hizo posible que la economia
nacional pasara de una depresién econémica a un crecimiento.

107




III.3 EVOLUCION Y RESBULTADOS EN LA BALANZA DE PAGOS

IIT.3.1 EL IMPACTO EN CUENTA CORRIENTE

BALANZA COMERCIAL

Al ser utilizada 1la apertura comercial come medida
antiinflacionaria, el superdvit de la Balanza Comercial
observado en el periodo 1983-1988 cambié a un déficit cada
vez mayor durante los afios comprendidos entre 1989 a 1991.

EXPORTACIONES

La tasa media de crecimiento observada por las exportaciones
totales del pais fue de 6.8% durante 1988-1991, siendo 1los
dos primeros afios los que muestran mayores incrementos.
Asimismo, destaca dentro de la estructura de las
exportaciones la participacién de las exportaciones no-
petroleras; esto es, en 1982 el 77.6% del total
correspondian a la exportaciones petroleras y s6lo el 22.4%
al resto. Este hecho resulta de suma importancia, puesto que
para 1991 la estructura cambié al corresponder el 30% a las
petroleras y 70.3% a las no-petroleras.
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Gréfica No. 25

EXPORTACIONES

PARTICIPAGION EN EL TOTAL
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FUENTE: Elaborada con datos dei Banco de hidnico.

Dentre de las exportaciones no-petroleras, el rubro més
dindmico lo constituyen las exportaciones manufactureras, al
incrementar considerablemente su participacién durante el
periodo de estudio. Ver cuadro No.20
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© CuadraNo. 20

EXPORTACION TOTAL FOB
Mirioney dy Dolares

TMCA

[ . 1940 . 1950 (Y 191 % 1088109

Petrolerss 328 TATE0 M8 Daty? I8 81844 200 113
Paroleo Crudo X 12008 %20 89207 334 12348 @0 13
Orae 851 4o st42 26 180 44 018 30 10
NoPavoleras 13605 075 148839 e84 vmas 825 uema 700 108
Agropec: 10118 84 s 17 29020 80 20128 a3 124
Ewrncuvay 03 32 6045 a7 eise 23 sse 20 24
Marstachsreras 10164 883 12337 #0 WP 522 100M8 WS 1
TOTAL 08378 100 27640 %00  Me5C3 100 Z7IRNT 100 1z

F.OB. @ Puasioen pueno de emberque
TMC.A. = Tane madis de crecimients anusl

. 4708 1982 8 1947 & vactor Junio 1981,

En el cuadro No.21 se muestra el comportamiento de las
exportaciones manufactureras por sector de origen. Se
observa que desde 1983, las autopartes para vehfculos de
transporte, son el principal producto exportable;
siguiendole en importancia las correspondientes a
maquinaria, equipos y productos diversos, quimicos,
alimentos, bebidas y tabaco, entre otros.
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Los factores que influyeron en el desarrollb de las
exportaciones totales, durante el pericdo-de estudio fueron:

- FEl tipo de cambio subvaluado. La subvalucién del tipo de
cambio incentivé la exportacién de bienes y servicios, ya
que el precio relativo de los productos nacionales con
respecto al exterior resultaba bajo, volviéndolos
relativamente mis competitivos.

-~ Fomente a las exportaciones. Desde 1984 se llevd a cabo
un politica activa de fomento a las exportaciones,
primeramente con el Programa Nacional de Fomento
Industrial y Comercio Exterior 1984-1988 Y,
posteriormente en 1990, con el Programa Nacional de
Modernizacién Industrial y del Comercio Exterior 1990-
1994. Destaca, por su importancia, la creacién en 1989 de
la Comisién Mixta para la Promocién de la Exportaciones
(COMPEX), gqgue actGa a tres niveles: estatal, regional y
nacional. Ademds, en 1991 comenzé a aplicarse el Programa
para la Modernizacién y Desarrollo de las Industrias
Micro, Pequefia y Mediana 1991-1994, cuyo principal
objetivo es promover su desarrollo en escala regional y
apoyar la descentralizacién industrial. (10)

~ Precio del barril de petréleo. En 1991 el ingreso por
concepto de exportacién de productos petroleros disminuyd
en un 19.2% respecto a 1990; no obstante que el volumen
¢olocado en mercados internacionales aumenté en 7.2 por
ciento. Esta caida en los ingresos se debié al descenso
de los precios internacionales del crudo y sus derivados,
una vez terminado el conflicto del Golfo Pérsico.

(10) Para mayor detalle de las medidas de fomento a las
exportaciones consultar los documentos antes
nmencionados,
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Gréafica No. 26
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FUENTE Anuario Estadisiico de Potroleas Mexicanos Afo 1992

IMPORTACIONES

Por lo gue respecta a las impertaciones totales, durante el
periodo de andlisis, se incrementaron el 18% en promedio,
siendo las correspondientes a bienes de uso intermedios las
que participaron en una proporcién mayor. En la grafica
No.27 se puede observar una tendencia escendente que va de
1982 a 1991, con excepci6én de los afios 1983 y 1987 donde
sufren un decremento, producto de la crisis econémica.
Resulta, ademds la pérdida de relevancia de las
importaciones de bienes de capital dentro del total; al
pasar de un 31.2 % en 1982 a tan s6lo el 22.2% en 1991.
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Grafica No, 27

IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

PARTICIPACION EN EL TOTAL
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FUENTE: Etaborada con dates del Banco de México

El peso que perdieron los bienes de capital en 1las
importaciones totales 1o ganaron los bienes de uso
intermedio. Esto significa que las importaciones mexicanas
que se utilizan s6lo para mantener funcicnando la planta
productiva existente han tendido a elevarse; es decir, una
mayor proporcién de las importaciones totales se destina en
una cantidad creciente a mantener funcionando 1la planta
productiva, en vez de servir para expandirla.

Las importaciones de maquinaria, equipos y productes
diversos han sido las mis demandadas por la planta
productiva nacional, como lo muestra el cuadro No.,22; le
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siguen en orden de importanciaflaé autopartes, equipos y
aparatos eléctricos Y electrénicos, quimicos, y agricultura

y ‘silvicultura.

El1 hecho de que se encuentren entre los 15 principales

productos de importacitn,

basicos como la leche en polvo, sSorgo, maiz, azlcar,
junto con importaciones con alto

frescas y refrigeradas,

valor

metales, maguinaria y partes para proces

agregado como

son:

magquinaria para

las importaciones de productos
carnes

trabajar los
o de informacién y

maquinaria para la industria textil y sus partes, entre
falta

otros, demuestra

el

crecimiento

desigual y

de

integracién entre los diferentes sectores econémicos.(ver

cuadro No.23.

CuagroNo 23

PRODUCTO

MATERIAL DE ENSAMBLE PARA AUTCMOVILES
MAQ. P/PROCESO DE INF./PARTES

P2AS. Y PARTES PINSY. ELECTRICAS
RECEPTORES Y TRANSMISORES DE RADIO Y T.V.
APARATOS Y EQUIPQ RADIOFONICO Y TELEGRAF.
AZUCAR

LECHE EN POLVO

REFACCIONES AUTOS Y CAMIONES

LAMINAS DE HIERRO O ACERQ

MAZ

AVIONES ¥ BUS PARTES

ME2CLAS Y PREPARACIONES PAJSO INDUSTRIAL
GASOLINA

MAQ. PIND TEXTIL Y SUS PARTES

PASTA DE CELULOSA PARA FABRICAR

MAQ. PARA TRABAJAR LOS METALES

30RGO

SEMILLA DE 8OYA

CARNES FRESCAS O REFRIGERADAS

++ Cifra no representativa

PRINCIPALES PRODUCTOS DEIMPORTACION

1982

532
1528
FL AN

m7
1510
140.8

165.8

Millones deDGlares

1983 1984 1985 1968 1BA7 1063
1943 2050 300 857 7525 078
1066 2042 3224 3152 47T 8074
1209 2582 3041 3853 74 48
227 396 1250 1430 921 4478
Q0 1285 20034 2373 140 RGO
1876 732 . 02 12
10768 852 1023 N7.2 148 287
T7e 100 258 233 2439 5852
874 1548 1376 1359 1485 M7
840 9750 2854 1655 238 3928
240 545 oas 1177 1672 2506
1909 2024 M8 2125 351 3280
2 140 28 1.0 7 180
W6 727 1MB 80 N1 78S
1358 1873 1810 1985 3O 4000
2531 2548 2070 2246 1738 399
4333 3633 2644 780 617 1383
778 4034 2152 1672 00 3383
188 452 908 510 452 w7

780

5184
5390
a2
177.0
4708
0.7
4158
4.0
2100
3875
295
323
4002
mna
221.3

18

38011

€545

51879
11183
8022

048
2623
1082
2182

1785

PUENTE" Indicadoras dal Seclor Extemo, vavios numercs, Banco de Maxico.
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Si se analizan las importaciones por tipo de sector, se
observa en el cuadro No.24 el dinamismo de las importaciones
del sector privado en el total. En 1983 el 55% correspondia
a las importaciones del sector pGblico, mientras que el 45%
lo eran del sector privado; para 1991 el 92.5% de las
importaciones totales las realizaba el sector privado. Lo
anterior se explica por la disminucién de la participacién
del estado en la economia y por la reactivacién de 1la
actividad econémica privada.

Cuadro Na 24

IMPORTACIONEB POA TIPD DE SECTOR

Estryctura Porcentual

1062 1983 1984 1085 1960 1987 1988 1989 1000 " 1081
IMPORTACIONES (FOB} 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
SECTOR PUBLICO a4 550 428 B2 W2 200 175 148 136 18
SECTOR PAIVADO €28 450 s34 s68  WB MW 825 852  sas 025
BIENES DE CONSUMD 1000 1000 1000 1000 1000 (000 1000 1000 1000 1000
PUBLICO 48 N3 64 56 413 M 06 303 M2 s
PRIVADD 884 27 a6 484 827 629 ™ 0.7 €7 824
BIENES DEUSG INTERMEDIO 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100 w0
puBLCO 383 532 48 25 204 174 18 124 (R 5.2
PRIVADO 6.7 488 572 875 136 226 837 876 w8 ™8
BIENES DE CAPITAL 1060 1000 1000 $000 1000 000 1000 1000 1000 100D
PUBLICO M3 852 352 289 M5 WS 205 121 104 71
PRIVADO 857 as  mp T 685 705 ™5 879 899 829

FUENTE: informe Anuel del Banco de Mexico, ancs 1982 a 1983 y Carpeta da Indicadores Econdmicos cel Banco do Misico, mayo 1992,
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Los factores que explican el comportamiento de 1las
importaciones son:

- la politica comercial. Al asignarsele objetivos de corto
plazo, la liberacisén externa impuesta por el Pacto ha
implicado un incremento en las importaciones, debido a
que los precics internacionales, por ser menores,
arrastrarian a los nacionales 3% alentarian la
competitividad en forma permanente del sector exportador.
Las medidas come la profundizacién del proceso de
sustitucién de permisos previos de importacién, por
aranceles, 1la reduccién del arancel mdximo a las
importaciones de 40% a 20% y la eliminacién de la
sobretasas del 5% del impuesto de importacién; sirvieron
para acelerar la apertura econénica.

- El1 crecimiento del producto. Una constante en 1la
evolucién del sector externo de México es que cada vez
que el producto se ha elevado, el desequilibrio comercial
vuelve a presentarse; el hechoc de que las importaciones
de bienes de uso intermedio sean las de mayor
participacién en el total demuestra dos aspectos de la
economia nacional: a) una falta de integracién de la
planta productiva, agudizdndose cada vez més los
distintos sectores, y bj el alto grado de dependencia de
nuestro pais con el exterior.

Ante el crecimiento de 1las importaciones naclionales, se
‘ necesita impulsar la produccién interna de bienes de consumo
intermedio, gque representan la principal erogacién de las
compras totales. Adem&s, se requiere la instrumentaciédn de
estrategias que promuevan la integracién vertical vy
horizontal de 1la industria nacional, tanto en compafilas
nacionales como extranjeras.

Por lo anterior, el Programa de Estabilizacién y Crecimiento
Econbmico, al actuar sobre las exportaciones y las
importaciones través de 1) el tipo de cambio subvaluado y 2}
la politica comercial de 1liberalizacidén, ha traido como
consecuencia un creciente déficit de la balanza comercial,
lo cual significa un alto costo de la politica
antiinflacionaria.
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Gréfica No. 28
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FUENTE: Informe Anusi dal Banca de México, vatlos afos.

BALANZA DE SERVICIOS

BERVICIOS NO-FACTORIALES

El saldo de la balanza de servicios no factoriales ha
presentado un superdvit a partir de 1983, como se muestra en
el cuadro No.28. El dinamismo de los ingresos de 1los
servicios por transformacién y del turismo explican el
superdvit de esta balanza.
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Gratica No. 29

BALANZA DE SERVICIOS
MILES DE MILLONES DE DOLARES
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FUENTE Banco de México

Los servicios por transformacién se refieren a las
transacciones que efectGan las empresas maquiladoras en
México. Debido a que é&stas tienen un carfcter temporal y por
definicién no implican un cambio de propiedad de las
mercancias, quedan excluidas de las estadisticas de comercio
exterior; como consecuencia, en la balanza de pagos sblo se
registra el monto correspondiente al proceso de maquila
(valor agregado e insumos nacionales) como un servicio
prestado a residentes en el exterior. En 1982 los servicioes
por tranformacién fueron de 851.3 millones de ddlares; en
1991 alcanzaron un monto de 4,133.9 millones de délares.
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Gratica No. 30
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FUENTE: 8anco da México

De la misma manera, los ingresos por turismo han presentado
incrementos; en 1982 se captaron ingresos por turisme de
618.2 millones de ddlares, en 1991 la captacién fue de
1,905.2 millones de dblares.

BERVICIOS8 FACTORIALES

burante 1983 a 1987 el saldo de la balanza de servicios
factoriales fue afectado por el pago de intereses de la
deuda externa, motivo por el cual presenté déficit. Sin
embargo, debido a la restructuracién de la deuda, dicho
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déficit ha disminuido durante 1989 a 1991, como se observa
en la grafica No.29.

De acuerdo con el comportamiento de las balanzas parciales
que integran la cuenta corriente, el saldo de la balanza
comercial es determinante, por lo que a partir de 1988 se
observa un cambio en el saldo de la cuenta corriente, al
pasar de un superavit de 3,966.5 millones de délares en 1987
a un déficit de 2,442.6 millones de dblares en 1988, como se
observa en el cuadro No. 25

IXI.3.2 EL REBULTADOC EN LA CUENTA DE CAPITAL

CUENTA DE CAPITAL

En la cuenta de capital se contabilizan las entradas y
salidas de recursos financieros de un pafs. Se descompone en
cuentas de corto y largo plazos, segln la naturaleza de los
instrumentos de crédito involucrados; los dep6sitos, papales
comerciales y financieros, aceptaciones, préstamos vy
créditos comerciales menores a un afo se contabilizan a
corto plazo; mientras que las operaciones financieras
mayores a un afio se contabilizan a largo plazo, como es la
inversién extranjera directa.

CORTO PLAZO

Durante 1988 y 1989, el saldo de la cuenta de capital a
corto plazo fue deficitario, mejorande en 1990 y 1891
producto de la certidumbre econémica. Ver cuadro No.25.
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Cumdro No. 25

Hoja 1de3
. BALANZA DEPAGOS HISTORICA ;
Millones de Dblare .
conceeto 1087 1080 1880 1000 Ten1p)

5430 on cuenta corrienie 15003 24428 g0z sz ~1.m28
Ingresos 203000 223509 80500 som3 as7ura
Expormcion de mercancies ez 23031 227649 2rma 71m2
Servicion na facuisies 09577 84005 w102 o158 1zsa78
‘Servicion por wrensiormacion 13081 23174 1013 6304 «ms
Transportes diversos oS 05 013 oy o004
Visjorua at Intarior 22744 25043 20540 24009 sy
Viajoroy konterizon 12z 14559 18122 15215 2188
119087 14015 rs082 12674 18801
Servicion fackocaies 278 20920 218 32020 332
Inerwars ta0m 3 23072 2500 26323 2004
Oooe 2008 pres oz 07 =)
Transtsrancias os0 5813 2010 14877 2209
Egrven 20021 3spx23 a2t 03028 200008
Importacion de marcanciny 10082 Dwer ®70a3 R0
Servicios po faciorsles eoens 7900 o713 04524
Flateny wgoron 219 10057 1am01 1780
Transporms divencs 07 150 1128 1299
Visjoros af extmrior 130428 13448 19365 18785
Visjeros trontertzos 20097 27024 3aaz0 28024
Ouos servcion 12825 14022 17078 10040
Servcios tactorisies 100089 w040 n78s 103092
Saron 07884 102005 03083 20781
Uskctades romisdse 11 c0s st T304
Utiictades rebevertidas 7 620 518 508
fntermoes 25307 ozte oo [
Secao bancaris 2%09 0078 347 sty
Sector no bencario saras 5350 57318 5198
Pibica 43032 48822 50004 413
Privada one o1 34 3
Comisones 49 03 €34 e
o financieros s M08 801 o
Tiansherancies 148 150 10 0o

Econdmicas, ria 1902,
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Cuadra Na. 25

CONCEPTO
Cuenta da capital
Largo plazn

Pasvos

Sactor bancano
Banca de dosamaiio
Ouposicones
Amorumcones

Banca comorcial
Banco do Mexco

Inversion extranjera tota)
Invarsion deecta.

Oros pasivos
Emp, con partcipacian ext.
Otas amprosas
Redocumentaciones.
Actvos

BALANZA DE PAGOS HISTORICA

Mitlones de Délares

1087
5758

4424
085.2
S48
ma
16388
13593
aty
az.
5050 4
wan
8880.9
10933
0018
a2re
s
29109
na
na.
sy
RI'R

ng
22858
16619
E-11
14497
5828

1088
s

me
1220
21305
w02

ng
20651
19912
-10739
16501
298

* El decsmal de L1y cifras pusde 1o surnar al total, debedo al redoncieo.

) Citras prafimunares.
n.d. nohay dato

1980

2810

1960
82491

am3ag
21859
49904
4182
84144
19501
a2

8148
23675
3605.4
12079
5217.1
8217

2t1s
19328
827
esas
are

19945
58923
3924
1970

74270

10018)

079

144702
123015
4815

45887

19.2
7566
£01

2687
15478

6209
1994
5485

FUENTE; flance de Mixco. Carpela de Indicartores EConamicos, junio 1592,
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Cundro Na. 2§

CONCEPTO

Cortaplazo
Pasvoe
‘Sector bancano
Banca de desarrolin
Banca comerciat
Sectornobancano
Publco
Prvado
Emp. con particpacian ext
Otas emprasas
fodocumentaciones
Actvos

Errores y omiscnes

Banco de Méxco

Variacion dela reserva brta
Asgnacionde DEG
‘Compra vonta oro y platy
Ajustes par valoracion

BALANZA DEPAGOS HKST‘ORIGA

Mitiones de Odlares’

1887 1988 1989
5043.2 678 0363
8313 17 71

2032 87 as
2428 2073 1128
54 1194 109.4

10816 2330 38
1801 189 128
ass 2519 08
<no 348 1185

78 171 857

«2189 8605 71

27007 28425 2188

69244 -M27.0 ms

-nse -208 228

~T08.4 4143 0na

* € decimal do ias cima puede no sumar of totl, Cediio al redondea.

) Ciras prelimanares.
nd. nohay daio

“remo!

41103

3143

2135
a2

FUENTE: Banco de Mexca. Carpata de Indicadores Etandmicos, junio 1992.




Por lo que respecta a la fuga de capitales, la tendencia que
presenta es ciclica, presentando el mayor incremento en 1988
de 3,703 millones de d6lares.

Cuadre No.26

"FUGA'DE CAPITALES
O B - . Millones do Délares

co

Nt‘:EP:To: Cisas Ciees ese
Brn ‘ynm‘h'h 28425 1318.5 46;4 : 5
“ :A;l;vol acorio plu; -860.3 “17.1 —5802 T 8242
Fugn de capttal 37030 1201.4 12813 3168

{-) €l signo negative significa egresa da divisas.

FUENTE: Catpeta ds Indicadores Econémicos, Banco de México.

El déficit de la cuenta de capital a corto plazo y la fuga
de capitales, se han contrarrestado durante 1988 a 1991 a
través de la captacién de grandes montos de capital externo,
contabilizados en la balanza de capital a largoc plazo.
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LARGO PLAZO

El saldo de la cuenta de capital a largo plaze se ha
fortalecido considerablemente a partir de 1989 a 1991; 1lo
cual contrarresta el déficit de la cuenta corriente.

El superaivit de la cuenta de capital, durante el periodo de
estudio, se explica principalmente por la entrada de capital
extranjero al pais.

La entrada de capital externo también se apoyé de capital a
corto plazo, pero fundamentalmente de la inversién
extranjera, que presenté una tasa de crecimiento anual del
304.3% y del 278.0% en 1990 y 1991, respectivamente,

A pesar que la inversién extranjera directa aumentd, el
grueso de los flujos de capital hacia nuestro pais se dede
al dinamismo de la inversién extranjera de cartera(il); la
tasa promedio de crecimiento de é&sta fue del 290.9% durante
1989 a 1991, mientras que la tasa promedio durante ese mismo
lapso, para la inversién directa, fue de sélo el 25.2 por
clento.

(11) La diferencia bé&sica entre la inversién directa y la de
cartera radica en que en la primera el inversionista
procura obtener una participacién permanente y efectiva
en la direccién de la empresa en la cual efectGa su
aporte accionario, mientras que en la segunda no se
busca el control gerencial.
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Gréfica No. 31

INVERSION EXTRANJERA TOTAL
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FUENTE: Banco da México.

Es evidente que la inversién extranjera de cartera se ha
constituide en un mecanismo importante no sélo para captar
ahorro externo, sino también para satisfacer las necesidades
de financiamiento de empresas grandes cotizadas en la Bolsa.
La inversién extranjera en cartera ingresa a través de tres
mecanismos: a) colocaciones efectuadas directamente en los
mercados internos de valores, b) inversiones gue realiza el
intermediario de un fondo especializado y c) compras de
acclones de empresas mexicanas que se cotizan en el mercado
de valores de algfin pals industrializado, principalmente
Estados Unidos.
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Los factores que explican el crecimiento de la inversién
extranjera durante 1988 a 1991 son:

- Las modificaciones hechas a la Ley de Inversién
Extranjera y la publicacién del Reglamento de la Ley para
Promover la Inversi6n Mexicana y Regular la Inversién
Extranjera, dadas a conocer en 1989, El nuevo reglamento
amplié la gama de sectores en que se gue se permite la
inversi6én “extranjera a «cerca de 550 de las 754
actividades econémicas, admitiéndose la participacién
mayoritaria en muchas de ellas (las actividades que
siguen reservadas al Estado son, entre otras: extracecién
de petrbleo y gas natural, refinacién de petrdleo,
petroquimica badsica, generacién, transmisién y suministro
de electricidad, y transporte ferroviario). En este
marco, m4s de la mitad de las principales empresas
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores admite la
particiapacén mayoritaria de la inversién extranjera.

- La estabilizacidén; ya gque elimina la incertidumbre y
favorece la generacién de proyectos de inversién, creando
condiciones atractivas para el ingreso de capitales
externos.

- Rendimientos reales competitivos. Se considera el
elemento clave, puesto que atrae tanto capital
extranjero, como al capital nacional fugade. En 1la
grafica No.32 se observa que a pesar del crack bursitil
de 1987 la Bolsa Mexicana de Valores se recuperé durante
1989-19%0 y que para 1991 presentd una tendencia hacia el
alza, superando el rendimiento, tanto de los CETES, como
el proporcionado en el mercado financinciero
estadounidense.

Al respecto es importante sefialar que, el grueso del
ahorro externo tiene fundamentalmente un objetivo
especulativo y se ubica preferentemente en la Bolsa de
Valores. Por eso, la Bolsa de Valores se ha convertido en
el centro de la economla mexicana, puesto que es clave,
para la entrada de capital externo y por ende, para el
financiamiento de los déficit externos, de la estabilidad
del peso, de las tasas de interé&s y de la disponibilidad
de capitales en los mercados. El problema es que la
fragilidad de la bolsa determina la fragilidad de 1la
economia en su conjunto.
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Gréfica No. 32

RENDIMIENTOS REALES COMPARATIVOS
PORGIENTOS ANUALIZADOS
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FUENTE: Elabarads con datos dal Banco da México.

Asimismo, las entradas de capitales permitieron obtener un
super&vit global de la balanza de pagos, expresado en una
sana evolucién de las reservas internacionales. La variacién
de las reservas internacionales a partir de 1989 presentd
incrementos, pasando de 271.5 millones de ddlares a 3,414.4
en 1990, para 1991 alcanzd la variacién de 7,821.5 millones
de délares. Con este resulado, las reservas de divisas en el
Banco de México alcanzaron un monto de 17,547 millones de
dblares a diciembre de 1991.
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Grafica No. 33
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FUENTE: Banco de Méxlco

De esa forma, el dé&ficit de la cuenta corriente durante 1988
al 1991 significa la magnitud de recursos externos que el
pais necesité para complementar su ahorro interno,
indispensable para financiar su crecimiento. A su vez, un
pafs puede sostener un déficit de este tipo, siempre y
cuande registre al mismo tiempo una afluencia ge recursos
financieros para cubrirlo, como fue el caso de México; por
lo que el superdvit presentado en la cuenta de capital,
durante ese mismo periodo, significa que las obligaciones
financieras del pais aumentaron con el resto del mundo, por
lo tanto el déficit en cuenta corriente es equivalente a un
incremento en el endeudamiento internacional del pais.
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Grafica No. 34

BALANZADE PAGOS
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FUENTE: Banco de México.

Con la renegociacién de la deuda externa junto con la
entrada de capital extranjero a nuestro pais, se revierte un
proceso de transferencia neta de recursos al exterior que
permanecié durante los afios ochenta.

132



Cuadro No.27

TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS AL EXTERIOR
s Millonss de Délares
INGRESOS PAGOS NETOS TRANSFERENCIA
~ ANO NETOS DE UTILIDADES E NETA DE RECURSO

CAPITALES INTERESES AL EXTERIOR

U] @ @)=(1)-&
1982 1.812 11,271 -9,459
1983 2,846 9,108 12,054
1984 -1,000 10,100 -11,100
1985 3,108 8,853 -11,961
1988 2227 7,550 -5,323
1987 3,000 7,000 -4,000
1988 3,666 7712 -11,378
1988 4,289 7,882 3,693
1990 8,820 7,765 1,055
1991 19,590 6,900 12,690

FUENTE: CEPAL. Balance Preliminar da la Economfa de América Latina
y ¢l Caribe. Varios ahos.

Después de la crisis petrolera de 1982 el proceseo de ajuste
frend la inversién y el crecimiento; la balanza de cuenta
corriente se torndé superavitaria y la cuenta de capital
deficitaria, reflejando la elevada transferencia de recursos
al exterior por el excesivo endeudamiento.

Es a partir de 1989 cuando el sector externo retorné 1la
tendencia al crecimiento, aunque a diferencia de otros aifios,
los superivits de cuenta de capital se acompafian del
fortalecimiento en el nivel de reservas.
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Los factores gue permitieron revertir el procesc de
transferencia de recursos al exterior por ingresos netos de
divisas fueron causados por factores, tanto externos como
internos.

Algunas de las causas externas que han fomentado los flujos
de capital hacia América Latina en general y a México en
particular son:

- El acelerado crecimiento y 1la globalizacién de los
mercados mundiales de capital (especialmente de bonos y
acciones). ¢Con la desreqgulacién de los servicios
financieros en diversas esferas come la de precios, tasas
de interés, gastos y comisiones, se han presentado
cambios en las corrientes internacionales de capital.
Dicha politica comenzé en los ochenta y en la actualidad
estd casi consolidada en los pafses industrializados.

- La prolongada recesién estadounidense. El lento
crecimiento en E.U. y Europa desalentaron aGn mas la
inversién en esos pafises, Asimismo, la afluencia de
capital privade impulsada por tasas de interés
marcadamente mds bajas en los mercados de E.U. constituye
una poderosa explicacién de dichos movimientos de corto
plazo.

Entre las causas internas que favorecieron el proceso de
transferencias netas de recursos al exterior, por ingreso
neto de divisas, se encuentran:

~ La mayor disposicién de créditoes externos, por la
favorable renegociacién de la deuda del sector piiblico.

- El retorno de capitales del exterior, estimulados por el
proceso de desincorporacién de empresas del gobierno y
por las expectativas de corto y largo plazos. En el
primer caso se encuentra el control de la inflacién y el
cumplimiento del programa de deslizamiento cambiario; en
tanto que, en el largo plazo las expectativas giran en
torno al Tratado de Libre Comercio con E.U. y Canad&.

- La desregulacién y diversificacién de log mecanismos para
captar inversién extranjera.
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- Altos - rendimientos financieros.

Finalmente, con la politica de ajuste ortodoxa que se aplicé
a. rafz de la crisis de la deuda de 1982, se derribé el
modelo de sustitucién de importaciones y la intervencién
estatal en la economia. La reforma neoliberal de los afios
ochenta fué muy costosa en términos sociales debido en parte
a la gran restriccién financiera externa y a la
transferencia de capital por pago del servicio de la deuda.

Con el reciente retorno de capitales privados a México, se
ha logrado reactivar y reformar la economia de manera
simulténea.

Cuatro factores distinguen esta nueva etapa:

1) El origen de los flujos de capital se debe al reingresoc
de México a los mercados de capital internacionales
(especialmente bonos, colocaciones privadas y pagarés a
mediano plazo) inversiones en cartera e inversién
extranjera directa. El reingreso a dichos mercados ocurre
por medio de una amplia gama de instrumentos financieros
Yy con la participacién de una extensa variedad de
mercados, inversionistas y prestamistas; a diferencia de
los afios 70’s en que el origen de los flujos de capital
odedecié a prestamos bancarios, contratados
principalmente por el gobierno con instituciones
multilaterales como el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial y los gobiernos de los paises
industrializados.

2

El cardcter de los flujos de capital es de corto plazo;
lo que los hace ser muy voléitiles.

3) El ingreso neto de divisas del exterior hacia México se
encuentra basado a largo plazo bajo la expectativa
favorable del Tratade de Libre Comercio con E.U. y
Canada.

4

-

El déficit de la balanza comercial se deve principalmente
a un incremento en las importaciones privadas, lo que el
endeudamiento es privado; a diferencia de afios anteriores
causado principalmente por el sector piblico.
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IIX.3.3 COSTOB DEL AJUSTE.

En el Programa de Estabilizacién de Precios y Crecimiento
Econdmico se contempla las medidas de ajuste ortodoxo que
anteriormente se hablan aplicando en México, como son: una
politica monetaria restrictiva y/o alzas en las tasas de
interés, vreduccién del déficit del sector ptblico,
liberalizacién comercial, salarios controlados, incluyendo
adem&is elementos heterodoxos como son: un deslizacmiento
preanunciado del tipo de cambio, concertacién social,
desindexacién de precios y tratar de alinear los precios

lideres de la economia.

Por lo anterior, las reformas neoliberales implementadas a
partir de la crisis de la deuda externa de 1982, con el
PECE, siguen teniendo vigencia llevandose a cabo reformas
cada vez mas en los diferentes sectores de la economia.’

Los costos de la politica de ajuste impactaron tanto al
sector econémico como al social.

Los aspectos mas sobresalientes de estos efectos o costos
fueron:

a) Empleo. A pesar del crecimiento econdmico presentado
durante 1988 a 1991, 1la tasa de empleo formal como
proporcién de la poblacién econbémicamente activa,
presenté una tendencia descendente. Por el contrario; 1la
tasa de empleo en el sector informal, como la tasa de
desempleo abierto han aumentado, lo cual se explica por
los despidos masivos que se presentaron debido al
adelgazamiento del sector pGblico.



Cuadro No. 28

SECTOR LABORAL

RAZONES CON RESPECTO A LA

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA 1088 1989 . 1990 1991
TASA DE EMPLEQ SECTOR FORMAL 75.2 735 7.7 89.5
TASA DE EMPLEO SECTOR INFORMAL 130 185 200 - 22‘i »‘

TASA DE DESEMPLEO ABIERTO 118 100 - 83

FUENTE : CIEMEX-WEFA MARZO 1992

b) Salario. Bajo el objetivo de controlar los precios

lideres de la economia, con el PECE se logra simular una
concertacién social en la que se "acepta" por parte del
sector laboral el control de los salarios. En la gréfica
No.34 se observa una recuperacién en 1988 del salario
real y nominal como consecuencia de la 1¥2 etapa del
Programa de Estabilizacién; sin embargo, la perdida del
poder adquisitivo es eminente. Esta medida de contencién
salarial es una de las medidas ortodoxas vigentes en la
politica de ajuste desde 1982, por lo que el deteriodo
del salario real, junto con el desempleo traen consigo el
decremento de los niveles de vida de la poblacién, ademis
de inestabilidad politica y descontento social.




Grafica No, 35
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FUENTE Banco de México.

c) Apertura externa indiscriminada tanto comercial como

financiera. En relacidén a la apertura comercial son tres
los costos que nuestro pais enfrenta: a) la apertura se
llevé a cabo a un ritmo muy acelerado, sin dar tiempo de
establecer simultaneamente un sistema compensatorio de
protecciones no arancelarias y, en especial, de
normalizacién técnica, por lo que han ingresado al pais
mercancias de muy mala calidad, b) la mayor competencia
derivada de la apertura comercial obliga a las empresas a
elevar su eficlencia y productividad o tienen el riesgo
de desaparecer y, c) la politica comercial de
liberalizacién trajo como consecuencia un creciente
déficit de la balanza comercial.
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Respecto a la apertura financiera, el cardcter inestable
de los flujos de capital que ingresan a México hace que
la estrategia de financiamento externo que depende de
ellos sea arriesgada, puesto gque el déficit de la balanza
comercial puede llegar a ser inmanejable, al no seguir
recibiendo flujos financieros ante cambios en los
mercados internacionales de capital. Por el contrario, en
condiciones de auge econémico y de relativa abundancia de
divisas, posiblemente se tienda a una sobre oferta de
recursos externos, de lo que se derivan dificultades como
la revaluacién de tipo de cambio real y el aumento de la
deuda externa.

Por 1lo anterior, el Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdémico cumplid con el objetivo de corto plazo
de bajar la inflacibn; sin embargo, a un costo cada vez
mayor, ya que el ajuste no ha resuelto los problemas de
fondo del sector externo, pues cada vez que el producto se
ha elevado, el desequilibrio comercial vuelve a presentarse;
el hecho de que las importaciones de bienes de uso
intermedio y bienes de consumo sean las de mayor
participacién en el total demuestra: a) una falta de
integracién de la planta productiva, agudiz&ndose cada vez
mids en los distintos sectores y b) el alto grado de
dependencia de nuestro pafs con el exterior.

III.4 PERSPECTIVAS DEL PACTC PARA LA ESTABILIDAD Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA BALANZA DE PAGOS.

La politica antiinflacionaria asi como las cuentas externas
a corto plazo se verin afectadas por una serie de factores,
tales como:

- Ante la debilidad de 1la recuperacién de 1la economia
mundial, particularmente de E.U., se espera que el
déficit en 1la balanza comercial se incremente al no
poderse incrementar las exportaciones mexicanas.
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Lag expectativas a mediano plazo se centran en el TLC con
E.U. y Canadd; por lo que el programa de estabilizacién
de precios actual es muy probable que se mantenga, por lo
menos hasta que entre en vigor, principalmente para
mantener la certidumbre en la economia nacional.

Bl incremento en el déficit en cuenta corriente, causado
principalmente por el desequilibrio comercial, hard que
el programa de estabilizacién continde. Lo anterior con
la finalidad de seguir estimulando el ingreso de
capitales, mrantener el nivel de reservas internacionales
y sobre todo de mantener las expectativas favorables.

considerando la volatilidad de los recursos de la cuenta
de capital, dado el alto grado de liquidez de buena parte
de los capitales externos comprometidos en México, un
cambio abrupto y desfavorable en las condiciones externas
tendria irremediablemente repercusiones inmediatas en el
desenvolbimiento a coxto plazo de la economia mexicana.

Las expectativas faborables en el corto plazo en nuestro
pals, giran en torno al TLC; por lo que su retraso o
algGn desacuerdo entre las partes provocaria expectativas
desfavorables en los inversionistas, que pudieran frenar
la inversién e incluso revertir el flujo de capitales.

Dado el objetivo del gobierno de bajar los niveles
inflacionarios a un s6lo digito, la politica econémica
continuard enfatizande el programa antiinflacionario.

Ante el riesgo de no poder seguir financiande el fuerte
déficit de la balanza comercial con ahorro externo, se
hara necesario, la desaceleracién del ritmo de
crecimiento para contener la demanda.
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El défict de 1la balanza comercial presiona a una
devaluacién del tipo de cambio; por lo que se espera la
ampliacién de la banda de depreciacién cambiaria, siempre
y cuando el nivel de las reservas internacionales 1lo
permita.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A) CONCLUBIONES

Del presente trabajo de tesis se concluye que:

1,~

El Programa de Estabilizacién de Precios y Crecimiento
Fconémico contempla medidas de ajuste ortodoxo que
anteriormente se habian aplicado en México, como son:
una politica monetaria restrictiva, reduccién del
déficit del sector piiblico, liberalizacién comercial,
salarios controlades, incluyendo ademis elementos
heterodoxos tales como un deslizamiento preanunciado
del tipo de cambio, concertacién social, desindexacién
de precios y tratar de alinear los precios lideres de
la economia. En este sentido, con el PECE las reformas
necliberales implementadas a partir de la crisis de 1la
deuda externa en 1982, siguen teniendo vigencia
llevando al pais cada vez mas al neoliberalismo
econémico. Asimismo, es importante sefialar que dicha
estrategia es un programa de corto plazo y no se puede
concekir como un modelo de desarrollo.

La astrategia econdémica del Pacto se basa en los
controles administrativos de los precios y la
eliminacién de la indexacién en la economia; por lo que
la politica de precios, asi como la de ingresos son
aplicadas a través de cuatro instrumentos: tipo de
cambio, tasa de interés, salarios y precios de bienes y
servicios del sector plblico, llamados precios lideres
o anclas nominales debido a que impactan directamente
el nivel general de precios.

Dentrc del Programa de Estabilizacién, el saneamiento
de las finanzas pGblicas, fue uno de los elenmentos
claves para bajar los niveles inflacionarios. Los
factores que explican la evolucién positiva de 1las
finanzas p@blicas fueron: ingresos por la venta de
empresas paraestatales y bancos, reformas tributarias,
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‘‘renegociacién de la deuda externa, baja de las tasas de

interés internas y una politica de gasto restrictiva.

En el &mbito de la politica cambiaria, la estrategia de
deslizamiento del peso en forma preanunciada, vy
concertada, permitié reducir la incertidumbre entre los
agentes econdmicos.

Dentro de los precios lideres de la economia, la tasa
de interés fue el dnico precio que quedo fuera del
"control" o de la administracién de precios; por el
contrario, dentro de las concertaciones del programa
antiinflacionario se contempld la necesidad de una
politica flexible de tasas de interés, razén por la
cual en 1989 el Banco de México eliminé la fijacién de
las tasas de interés pagaderas. En este sentido, el
manejo adecuado de la deuda interna, la mayor confianza
en las perspectivas de la economia, las cuantiosas
entradas de capital del exterior, la reduccién de las
tasas de interés externas, la disminuecién del ritmo del
deslizamiento del tipo de cambio y los favorables
resultados en materia de finanzas pGblicas, permitieron
una baja constante de la tasa de interés de 1988 a
1991.

No obstante gque el PECE cumplié su objetivo de
disminuir el nivel inflacionario, no logro mantener los
precios alineados. Ello se observa claramente a través
de la brecha entre los precios libres y los controlados
con relacién al indice general.

La estrategia econdmica del Pacto para la Estabilidad y
el Creciriento Econdmico cumplié come ya se mencionéd
con el objetivo de bajar los niveles inflacionarios,
asi como de incrementar el crecimiento econémico del
pais. La situacidén econémica favorable se observa,
tanto en el crecimiento del PIB, como en el abatimiento
de la inflacién a niveles cercanos a los de nuestro
principal socioc comercial. Sin embargo, es importante
seflalar que dicho logro se alcanzd conjuntamente con
medidas tales como la reestructuracién de la deuda y la
desregulacién econémica, lo gque hizo posible que 1la
economia nacional pasara de una depresién econémica a
un crecimiento.

Una constante observada en la evolucién del sector
externo de México es que cada vez que el producto se
eleva, el desequilibrio comercial vuelve a presentarse;
el hecho de que las importaciones de bienes de uso
intermedioc sean las de mayor participacién en el total
destacan dos aspectos de la economia nacional: 1) una
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11.-

12,

falta de integracién de la planta productiva y 2) el
alto grado de dependencia de nuestrc pais con el
exterior.

El Programa de Estabilizacién y Crecimiento Econémico,
al actuar sobre las exportaciones y las importaciones a
través de 1) el tipo de cambio subvaluado y 2) 1la
politica comercial de liberalizacién, ha traido como
consecuencia que el superédvit de la balanza comercial
presentado en el periodo 1983-1988, cambie a un déficit
progresivo de 1989 a 1991.

con la implementacién del PSE y PECE, a la politica
comercial se le asignan objetives de corteo plazo al
darle un papel preponderante dentro de la 1lucha
antiinflacionaria. Estas adecuaciones en la politica
comercial tienen un trasfondo de gran relevancia, ya
que implican una variante en la concepcién
gubernamental de las causas de la inflacidn. Se pasé,
en ese momento, de considerar a la inflacién como un
problema de oferta; esto es, se acepta a la inflacién
como un resultado de la interrelacidén entre fuerzas y
costos inerciales; por lo cual la importacién de bienes
de consumc fue percibida come una opcidén necesaria,
aunque no suficiente, para contrarrestar las fuerzas
inerciales que inciden sobre productores y
consumidores.

El déficit en cuenta corriente al situarse en 5% del
PIB en 1991, supera al déficit registrado al inicio del
periocdo de ajuste, al contrario de la situacién
observada en 1982, la causa no es el endeudamiento del
gobiernc para financiar un amplio déficit fiscal, sino
las grandes entradas de capital privade que finacian
una mayor inversién de las empresas privadas.

El saldo de la cuenta de capital a largo plazo se ha
fortalecido considerablemente a partir de 1989; lo
cual contrarresta el déficit de la cuenta corriente.
El superdvit de la cuenta de capital, durante el
periodo de estudio, se explica principalmente por 1la
entrada de capital extranjero al pais. La entrada de
capital externo al pais fue a través de la inversién
extranjera, principalmente en cartera.
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a)

b)

<)

d)

e)

. 13.- El“‘proceso de transferencia de recursos al exterior
- ‘presentado  durante 1la década de 1los OChent‘:as se
.revirtié a partir de 1990. Las causas que pernmitieron

revertir la transferencia de recursos al exterior por
ingresos netos de divisas fueron:

Un acelerade crecimiento y globalizacién de 1los
mercados mundiales de capital (especialmente de bonos
y acciones).

La prolongada recesién estadounidense.

Una mayor disposicién de créditos externos, por 1la
favorable renegociacién de la deuda del sector
pablico.

El retorno de capitales del exterior, estimulados por
los rendimientos reales competitivos que atraen, tanto
capital extranjero, come al capital nacional fugado.
El grueso del ahorro externo tuvo fundamentalmente un
objetivo especulativo y se ubico preferentemente en la
Bolsa de Valores., Por ello, la Bolsa se ha convertido
en el centro de la economia mexicana, puesto que es
clave para la entrada de capital externo y, por ende,
para el financiamiento del déficit externo, de 1la
estabilidad del peso, de las tasas de interés y de la
disponibilidad de capital en los mercados. El problema
es que la fragilidad de la bolsa determina 1la
fragilidad de la economia en su conjunto.

La desregulacién y diversificacién de los mecanismos
para captar inversidn extranjera.

14.- Con el reciente retorno de capitales privados a México,

a)

b)

c)

)

a partir de 1990 se ha logrado reactivar y reformar 1la
economia de manera simulténea. Cuatro factores
distinguen esta nueva etapa:

El origen de 1los flujos de capital se debe al
reingreso de México a 1los mercados de capital
internacionales (especialmente bonos, colocaciones
privadas y pagarés a mediano plazo), inversiones en
cartera e inversién extranjera directa.

El cardcter de los flujos de capital es de corto
plazo; lo que los hace ser muy volatiles.

El ingreso neto de divisas del exterior hacia México
se encuentra basado a largo plazo bajo la expectativa
favorable de la puesta en marcha del Tratado de Libre
Comercio con E.U. y Canada.

El déficit d&e 1a balanza comercial se debe
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16.-

a)

b)

c)

principalmente a un incremento en las importaciones
privadas; por lo qgue el endeudamiento es privado; a
diferencia de afios anteriores causado principalmente
por el sector plblico.

Los ' principales costos de la politica de ajuste,
durante el periodo de estudio, fueron: 1) el
ineremento de la tasa de desemplec tanto formal como
informal, 2) control salarial y severo deterioro del
salarioc real y 3) apertura externa indiscriminada
tanto comercial comoe financiera. En relacién a
apertura comercial son tres los costos a los que se ha
incurrideo: a) la apertura se llevé a cabo a un ritmo
acelerado sin dar tiempo de establecer simultaneamente
un sistema compensatorio de protecciones no
arancelarias y, en especial, de normalizacién técnica,
dado que han ingresado al pais mercancias de mala
calidad, b) 1la mayor competencia derivada de la
apertura comercial obliga a las empresas a elevar su
eficiencia y productividad (a efecto de segquir
participando en el wmercado) y, <¢) la politica
comercial de liberalizacién trajo como consecuencia un
creciente déficit de la balanza comercial. Respecto a
la apertura financiera, el cardcter inestable de los
flujos de capital que ingresan a México determina que
la estrategia de financiamiento externo que depende de
estos sea arriesgada e inestable, situacién bajo 1la
cual el déficit de la balanza comercial puede alcanzar
niveles dificiles de controlar, al no séquir
recibiendo flujos financieros ante cambios en los
mercados internacionales de capital.

La politica antiinflacionaria del Pacto para 1la
Estabilidad y Crecimiento Econémico, asi como las
cuentas externas a corto plazo se verén afectadas por
una serie de factores, tales como:

El incremento en el déficit en cuenta corriente,
causado principalmente por desequilibrie comercial,
hard que el programa de estabilizacidén continde. Lo
anterior con la finalidad de seguir estimulando el
ingreso de capitales, mantener el nivel de reservas
internacionales vy sobre  todo de mantener las
expectativas favorables.

Ante la debilidad de la recuperacién de la economia
mundial, particularmente de E.U., se espera dque el
déficit en la balanza comercial se incremente al no
incrementar en la misma forma las exportaciones
mexicanas.

Las expectativas a mediano plazo se centran en la
entrada en vigor del TLC con E.U. y Canadi; por lo gque
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el programa de estabilizacién de precios actual es

probable que se mantenga, por lo menos hasta que entre
en vigor el tratado, pr:.nc:.palmente para mantener la
certidumbre en la economia nacional.

Considerandc la volatilidad de los recursos de la

cuenta de capital, dado el alto grado de liquidez de
buena parte de los capitales externos comprometidos en
México, un cambio abruptc y desfavorable en las
condiciones externas tendria irremediablemente
repercusiones inmediatas en el desenvolvimiento a
corto plazo de la economia mexicana.

B) RECOMENDACIONES

Es necesario que la politica econémica implementada por
México adopte una perspectiva que considere el modelo
de desarrollo de fomento a las exportaciones con una
politica selectiva de sustitucién de importaciones a
fin de que no se generen desequilibrios externos que
conduzcan a modificar el nivel de precios interno y el
tipo de cambio.

Ante el crecimiento del déficit de la balanza comercial
que presicna a una devaluacidén del tipo de cambio, es
necesario ampliar la banda de depreciacién cambiaria
(siempre y cuando el nivel de lasg reservas
internacionales lo permita), con objeto de evitar
incertidumbre entre los agentes econémicos.

Ante el crecimiento de las importaciones nacionales, se
necesita impulsar la produccién interna de bienes de
consumo  intermedio, <que representan la principal
erogacién de las compras totales, asimismo es
necesario gque en la planta productiva nacional se
logre una mayor integracién de sus eslabones
productivos y modernice sus equipos para lograr una
mayor produccién y productividad que le permita a la
empresa mexicana tener acceso a los mercados
internacionales de manera constante y con ello de los
ingresos para dar estabilidad al sistema nacional de
precios,

Con objeto de que la empresa nacional logre
competividad internacional es necesario la vincular
directamente universidad e industria, puesto que de
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esta manera se generaria, con recursos proplos, 1la
teconecloglia necesaria para cada rama industrial.

Es necesario que el superdvit de la Balanza de Pados
este sustentado en la mayor captacién de ingresos de
la cuenta corriente, en lugar de la de capital, con
objeto de reducir la volatilidad de la inversién
financiera y el riesgo de desequilibrar a la economia
nacional y al sistema de precios, puesto que la
ruptura del equilibrio representaria nuevos niveles de
endeudamiento, incremento de precios y la modificacién
del tipo de cambio.

Es necesario que en la instrumentacién de la politica
econémica se contemple clara y racionalmente el manejo
de la deuda externa la cual al contratarse debe
orientarse a proyectos de inversién de probada
rentabilidad econémica, que garanticen la recuperacién
del crédito, gque eliminen la necesidad de solicitar
nuevos empréstitos para pagar la deuda y la presién
para elevar la tasa de interés que obligan a acelerar
el incremento de precios y modificaciones en el tipe
de cambio.

Es necesario, ante la debilidad de la recuperacién de
la economfia norteamericana, 4ue nuestro pafs busque
diversificar sus mercados, con objeto de que nuestras
exportaciones no dependan de un solo pais.
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