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INTRODUCCION

Se ha escrito mucho sobre México; los estudios abarcan desde el ambito
politico, social, cultural y econémico. Decidir de entre estos jcual es el més
interesante?, resultaria dificil.

Cualquier libro que se tome, que trate cualquiera de los cuatro aspectos antes
enunciados, nos puede dar una idea de la situacion en que se ha encontrado nuestro
pais. Podemos encontrarnos con algunos que analicen al México Prehispanico,
desde un enfoque econémico y cuitural, hasta otros mas recientes que nos confirmen
la situacién por la que se ha visto inmerso el Maxico Moderno.

El periodo de estudio resulta amplio, quizas por eso que para poder entender
fo que esta sucediendo hay que volver la vista atras.

Para el interesado en la materia, resulta atractivo percibir las etapas que ha
atravesado nuestro pais, tratando de entrelazar cada una de ellas y dar respuesta a
fas interrogantes que surjan.

Los estudios econémicos se han centrado desde la década de los afios
cuarenta, con el llamado “Milagro Mexicano” y el "Desarrollo Estabilizador”,
analizando e! comportamiento satisfactorio que mostrd nuestra economia durante
este periodo; resuitando interesante él porgue deSpu{es de éste comportamiento la

economia no ha vuelio a estar en situaciones similares.



«{,A POLITICA CAMBIARIA COMO MECANISMO ANTIINFLACIONARIO 1988-1994",
(OBJETIVOS Y EFECTOS COLATERALES)

La gran mayoria de nosotros podemos afirmar que somos "una gensracién de
crisis”, porque hacimos en una crisis, crecimos en medio de la crigis y todavia atn
vivimos en la crisis.

Por lo anterior, mi interés por realizar un estudio que abarque el pericdo
mencionado, tratando de hacerlo desde un enfoque economico, mostrando como a

'partir de los arios setenta la inflacién comienza a hacer estragos en la economia
nacional, ocasionando que el pais se viera inmerso en un par de crisis que lo
pondrian en una situacion muy delicada y de ahi en adelante los intentos que ha
venido realizando el gobierno para darle solucién ai problema.

A partir de entonces el fenémeno inflacionario se ha vueito una variable
importante a considerar dentro de cualquier programa o medida de estabilizacion
instrumentada por el gobierno.

E! presente estudio se divide en cuatro secciones:

En la primera, se abordan los aspectos tedricos del tipo de cambio,
insirumento por medio del cual se han venido valiendo las autoridades para tratar de
estabilizar los precios; y no sélo en nuestro pais se le ha utilizado como un
in_strumento antiinfiacionario sino también en algunos paises de Latino América. De
igual manera se aborda a la inflacion.

En la segunda seccién se encontrara una breve resefia histérica de la
economia mexicana partiendo desde la década de los afios cincuenta, para mostrar
el comportamiento que ha venido teniendo desde entonces el tipo de cambio y que
lejos de resultar benéfico para la industria nacional, dejandolo fijo desde 1954, la
obstaculizé originando el principio de su rezago. Lo anterior, aunado a ofros factores,
llevarian al pais de la mano a su primera crisis formal en 1976 como consecuencia
de una importante fuga de capitales. Este seria el primer aviso de un agotamiento ya
anunciado, haciendo las autoridades caso omiso para gue posteriormente y en ese
entonces, en 1082, se diera la mayor c¢risis de su historia. Es asi como se cerraria un
capitulo del comportamiento econémico del pals junto con el agotamiento del patrén
de acumulacién que se venia empleando desde los afios sesenta. Quedaba listo
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entonces el nuevo modelo de crecimiento orientado hacia la apertura del exterior, la
cual no resultaria del todo benéfica.

En la tercera seccién se analiza la década de los afios ochenta, la cual
representd uno de los periodos mas dificiles de afrontar, reflejandose en lo gue
posteriormente se le llamaria como l]a década perdida. Lo antetior como
consecuencia de las politicas empleadas en fas administraciones pasadas aferradas
en mantener un modelo de crecimienio ya caduco y que nho se adecuaba a las
condiciones reales del pais. Pero que lo segutan manteniendo gracias a los
prestamos extranjeros haciendo crecer de forma considerable el peso de la deuda
externa.

De esta forma es como el problema de la deuda externa complicaria el
escenario econémico y financiero en fa administracion del Lic. Miguei de la Madrid.
Aunado a esto, la inflacién, que desde 'a década pasada ya habia empezado a hacer'
su pesada accién corrosiva, estaria muy presente durante su administracién,
impidiéndole instrumentar poiiticas econdmicas destinadas a lograr la recuperacion,
para solo emplear politicas destinadas a suavizar los efectos de estas dos variables.

Para finales de la administracion del ex Presidente Miguel de la Madrid, se
pondria en marcha el primer de una serie de Pactos destinados a la lucha contra la
inflacion. El éxito parecia seguro, cuando en los primeros meses de puesto en accion
fa inflacién bajo considerablemente luego de ‘estar cerca de niveles
hiperhinflacionarios. Pero en la realidad el terreno estaba siendo minado.

En la ditima parte se analiza a la administracién pasada, la era del Safinismo
entraba de lleno. El terreno se le habia preparado desde mediados del mandato del
Lic. de De la Madrid y ahora podia el plan antiinflacionario emplearse al cien por
ciento. .

Como la inflacién no se habia podido controlar, Salinas de Gortari le declararia
fa fucha frontal, pero ahora tomando en cuenta el mejoramiento de algunas variables
que no se habian podido atender desde las adminisiraciones anteriores, tales como
el saneamiento de las finanzas publicas, la apertura comercial, crecimiento
econdmico y la renegociacion de la deuda externa. Todo lo anterior, aparentemente

1]



“L.A POLITICA CAMBIARIA COMO MECANISMO ANTHNFLACIONARIO 1988-1994",
(OBJETIVOS Y EFECT0OS COLATERALES)

sustentado en bases sélidas (la entrada de inversion extranjera directa). Este modelo
salinista se vendria a pique en 1992. Dicho modefo ocasionaria que el arma principal,
el ancla nominal en el tipo de cambio, terminara por sobrevaluarse desencadenando
una serie de efectos colaterales en la economia, principaimente ei que se refiere a la

cuenta corriente.
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CAPITULO 1

ASPECTOS TEORICOS SOBRE
EL TIPO DE CAMBIO E INFLACION.

1.1 TIPO DE CAMBIO.

1.1.1. DEFINICION.

Dentro del contexto de intercambio en el Comercio Internacional se hace
necesaria una unidad de cambio que facilite la transaccion de mercancias entre dos
o mas paises. En el pasado se utilizaron monedas de oro y plata para poder pagar
dicha transaccion, pero conforme se fue expandiendo el comercio internacional, fue
surgiendo diferente papel moneda que remplazarian a las monedas de oro, por o
que, aunado a esto, se dio la necesidad de crear un sistema monetario internacional
que ponderara el valor de las diferentes monedas involucradas en este comercio
creciente, .

Es asi, como se formalizé el Sistema Bretion Woods', que regiria las
relaciones monetarias internacionales entre los paises industriaiizados desde 1940

hasta 1971, todos los paises excepto los Estados Unidos operaban con fijacion
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unilateral al dolar norteamericano. Los paises individuales fijaban su moneda al
délar, por lo que asumian la responsabilidad de sostener el tipo de cambio. La
autoridad monetaria norteamericana no intervino casi nunca para mantener un tipo
de cambio estable frente a otra moneda. Las reservas internacionales de los paises
miembros se mantenian en oro 6 en dolares y podian utilizarse para estabifizar la
moneda local frente al dotar.

Estados Unidos no tenia una responsabilidad directa en mantener el tipo de
cambio del délar. Podia variar ia oferta monetaria sin atender al tipo de cambio, dado
que fodos los demas paises en el mundo tendrfan que ajustar sus politicas
monetarias para alinearse con las politicas monetarias norteamericanas. Sin
embargo, Estados Unidos tenia una obligacién importante que imponia una
restriccion a su politica monetaria. Se requeria que este pais estuviera preparado
para convertir déiares a oro a un precio fijo. El precio de oro se establecio en $35 por
onza, valor que se mantuvo durante todo el periodo de 1944 a 1971 ( en la practica,
al caer las reservas de oro norteamericanas en la década del 60, Estados Unidos
desalentd con frecuencia a los gobiemos extranjeros de convertir su oro monetaric
en dolares).

Sin embargo, €l excesivo gasto publico por parte de los Estados Unidos
aumenté la oferta monetaria que combinada con una caida en la demanda
internacional de délares, precipitd inconsistencias con la paridad fija oro-ddlar, pues
mientras ésta permanecia constante, la circulacion de délares aumenté de manera
importante conduciendo a la incapacidad por parte de las autoridades para mantener
la conversién, y asi ef Sistema de Bretton Woods se colapso en 1973, v las formas
de los principales paises desarrollados comenzaron a flotar contra el dolar, _

Desde 1973, las principales monedas del mundo industrializado han estado
operando bajo un esquema de tipo de cambio flotante manegjado (el hecho de que

est4 manejado lo convierte en una flotacién “sucia”). Las principales monedas -el

! Ei Sistema de Bretion Woods toma st nombre de la ciudad de igual nombre donde tuvo lugar fa Conferencia
Monetaria Intemacional de la Naciones Unidas y Asociadas en jutio de 1944, Fue firmado por 44 paises y establecid las bases
del Fondo Monetano Internacional (FMI) y del sistema de tipes de cambio
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délar norteamericano, el marco aleman y el yen japonés- han flotado unas respecto a
otras desde 1973. No obstante, desde Ia segunda mitad de fos afios ochenta los
gobiernos mas importantes han intervenido con frecuencia en los mercados
cambiarios para mantener sus monedas dentro de las bhandas informales
preestablecidas.

No obstante, para la mayor parte de los paises en desarrollo, el régimen de
tipo de cambio fijo, en cualquiera de sus variantes, es todavia el esquema
predominante. Gran parte de los paises de América Latina, Asia y Africa fijan sus
monedas'a una moneda extranjera o a una canasta de monedas.

De esta forma, podriamos decir que ef tipo de cambio es el precio relativo
al que se compran y venden las divisas o monedas de diferentes paises. Por
ejemplo, el tipo de cambio mas cotizado en el mercado de divisas de nuestro pais,
es el tipo de cambio peso-délar estadounidense, el cual nos refleja 1a cantidad de
pesos que tenemos que pagar por un délar.

El nivel del tipo de cambio es muy importante, debido a que afecta los precios
de tados los bienes gue se intercambian con el exterior.

Veamos lo anterior coﬁ mas detalle. Liamaremos entonces a E el precio de la
divisa, medido por el nimero de unidades de moneda local por unidad de moneda
extranjera. Un aumento de £ se le conoce como una devaluacion de la moneda si
tiene lugar bajo un sistema de tipo de cambio fijo y depreciacion’® si ocurre bajo un
iipo de cambio flotante.

Debe de notarse que, un aumento en E significa una caida en el poder de
compra de la moneda local, en el sentido de yue un E mas alto significa que cuesta
mas comprar una unidad de moneda extranjera. Por tanto, cuando £ sube, la
moneda local realmente se ha debilitado. Esto puede llevar a una permanente
confusi6n, dado que un aumento del tipo de cambio parece sugerir (incorrectamente)

un fortalecimiento de la moneda. En general, entonces, para referimos al tipo de

2 Una depreciacién en el tipe de cambio peso-délar hard que el precio de nuestros productos en el exterior baje, ya
que los extranjeros tendrin gue pagar menos délares por cada peso que compran para adquurir bienes en México. Sachs
Jeffrey D. y Felipe Larrain B; “Macroeconomia en Ia economia global™ ed. Printence Hall, México 1994 pp 291,
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cambio usaremos los términos “Jevaluacion'®, “depreciacion’, ‘revaluacién’,
“apreciacion’, en lugar de *aumente” y “calda’.

Por lo contrario, cuando el tipo de cambio peso-dolar se aprecia, esto es
cuando pagamos menos pesos por cada ddlar que adquirimos, los productos gue
importamos se vuelven més baratos. En este caso los productos mexicancs se
vuelven relativamente mas caros en el exterior ya que los extranjeros tendran que

pagar mds dolares por cada peso que requieren para adquiririos.*

1.1.2. Tipo de Cambio Flexible.

Bajo este régimen (Flexible o Fiotante), la autoridad monetaria no tiene
compromiso alguno de sostener una tasa de cambio dada. Por el contrario, todas las
fluctuaciones en ia demanda y la oferta de moneda extranjera se absorben mediante
cambios en el precio de la moneda extranjera respecto a la moneda local. El Banco
de México fijara 1a oferta monetaria sin comprometerse con ningin tipo de cambio en
particular y deja despues ciue el tipo de cambio fluctie con respecto a las
perturbaciones econémicas. Si el Banco de México no interviene en lo absoluto en el
mercado de divisas mediante sus compras o ventas de moneda exiranjera, se puede
decir que la moneda local esta en “flofacion limpia”. Por el contratio, si los paises que
operan bajo tasas flexibles tratan de influir en el valor de su moneda realizando

operaciones cambiarias se le llama una “flotacion sucia”.

3 Tiene lugar una devaluacién cuando, en un régumen de tipo de cambio fijos, sube el precio de las monedas
eviranjeras como consecuencia de una aceién oficial. Asi pues, una devaluacion significa que fos extraryeras pagan menos
por 1a moneda devaluada o que los residentes del pais pagan mis por obtener monedas extranjeras. En el sistema de tipos de
cambio fijos, ¢ tipo de cambio e5 un wnstrumente de politica econdmca. E| banco central puede modificarlo de acuerdo con
sus objetivos de politica econdmica, devaluando cuando la cuenta comiente da la impresion de que va a tener un défien
prolongado. En un sistema de fluctuacién limpia, por el contrario, el tipe de cambio varia hibremente para equilibrar la
balanza de pagos. En un sistema de fluciuacién sucia, el banco central intenta manipular ¢l tipo de cambio, pero no se
compromete a manfener ningén tpo determinado Rudiger Dombush y $tanley Fisher; “Macraeconomia”; ed. Me. Graw Hill,
Quinta edicién, México 1993; pp. 889.

4 Un pals debe prestar atencion en la seleccién del régimen del tipo de cambio, esto por que las fluctuaciones en el
mismo pueden tener clectos sebre la economia Entre algunos de los elementos que el gobierno debe de considerar al
determinar su politica cambiaria s encuentran las promociones a las exportaciones, sustitucion de importaciones, atraccidn
de 1a Inversion Extranjera. la balanza de pagos y, ulitmamente, el control de Ia inflacion, entre otros Como ejemplo, se tiene
ol nivel del tipo de cambio para contener la inflacién durante &l PSE. en donde se utiliz6 como ancla nominal en fos precios,
Esto quiere decir que ¢l gobiemo mantenia un estricto contro! sobre las fMuctuacienes en ef tipo de cambio para asi peder
lograr un mayor control, por jemplo sobre el incremento en los precios de les bienes importados o los que utihzan nsumos
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Para ejemplificar un poco este esquema se tiene la Figura 1.1, donde ge parte
de un esquema simple, en donde la demanday oferta de divisas esta en funcién de
su precio y sin considerar a otros determinantes.

Suponiendo como dadas las fluctuaciones de oferta y demanda de divisas, se
tiene un tipo de cambio inicial de equilibrio (So), con una cantidad dada de divisas
inicial (donde oferta y demanda se igualan) de equilibrio (Do}, para el cual
corresponde un cierto nivel de reservas internacionales. Ante variaciones en la oferta
o demanda de divisas el Bance Central no intesviene para estabilizar su precio,
dejando inalterado el nivel de reservas internacionales, ajustandose oferta y
demanda a través de movimientos en ef tipo de cambio. Si aumentase la oferta de
divisas, esta seria mayor que la cantidad demandada al precio inicial de equilibrio.
induciendo una caida en el tipo de cambio (Sf) (precio) y un aumento en su

demanda (D1).

FGURADD s

TiPO DE CAMBIO A

So Y

51 S —

DIVISAS

>

Do D1

importados para su produccidn. Gémez Leija Ma. del Socorro y Heméndez Rodrigucz Silvia, * Introduccion a la Economia.
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A parir de 1994 a la fecha (febrero de 1997), el nive! del tipo de cambio peso-

délar en México lo fija la libre interaccion de la oferta y demanda.

1.1.3. Tipo de Cambio Fijo.

Se le denomina de esta forma cuando el precio de la meneda local respecto a
la moneda exiranjera esta establecida por el Banco Ceniral del pals en particular,
este precio podria ser mayor o menor at tipo de cambio que la libre interaccion de 1a
oferta y dernanda de divisas determinaria. En este caso, el gobierno interviene en el
mercado a través de fa compra o venta de divisas con el objeto de lograr gue el valor
del tipo de cambio se mantenga ai nivel deseado, razon por la cual fa intervencién
del gobierno es maxima.

De igual forma se tiene la Figura 1.2; donde se parte del supuesto que la
demanda por divisas se incrementa, por lo que el Banco Central evita un aumento en
el tipo de cambio (S1) con un aumenta en [a oferta de divisas haciendo uso de las
reservas internacionales.

En el caso de que aumente [a oferta de divisas, el Banco Central gvitara una
caida en el tipo de cambio (S2) o apreciacion de la moneda, aumentando la
demanda de divisas, via compra de divisas, incrementandose las reservas
internacionales.

Cuando el tipo de cambio se fija a un nivel por encima del tipo de cambio de
equilibrio; es decir, cuando el peso esta subvaluado, existe un “exceso de oferta”
en e mercado de divisas. En este caso el Banco Central tiene que absorber el
exceso de oferta de la divisa, aumentando asi el monto de las reservas
internacionales que mantiene en su cantera de aclivos.

Por el conirario, si el tipo de cambio se fija a un nivel por debajo del tipo de
cambio de equilibrio; es decir, cuando el peso esta sobrevaluado, existe un
sexceso de demanda” en el mercado de divisas. En este caso el Banco Central

tiene que vender divisas de su cartera de reservas internacionales. Reduciendo de

Un enfoque aplicado.™; ed. Mc Graw Hill. México 1995; pp. 173.
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esta forma el monto de reservas internacionales que mantiene en su cartera de

activos.

México experiment6, como se vera en €l siguiente capitulo, un régimen de tipo
de cambio fijo a partir de 1954, terminando con la devaluacion de 1876, como
consecuencia de la crisis en la balanza de pagos.

El gobierno mexicano ha instrumentado diferentes politicas cambiarias, con

diferentes grados de intervencion, por ejemplo:

TIPO DE CAMBIO EU@@ ﬂu@

DIVISAS

1.1.3.1. Desfizamiento Controfado.

Bajo este régimen el valor de la moneda nacional vis a vis la moneda
extranjera varia de forma predeterminada. Bajo esta politica cambiaria, la
intervencién del gobiemno en el mercado de divisas es frecuente. En Mexico éste
régimen estuvo en vigor desde 1976 hasta 1992. Por ejemplo, de enero de 1989 a
mayo de 1990 fa depreciacion diaria del peso, esto es el desliz, era de un peso

diario. Posteriormente, y hasta noviembre de 1990, el peso observo un desliz de 80
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centavos diarios, y de noviembre de 1990 a noviembre de 1991 fue de 40 centavos

por dia.

1.1.3.2. Flotacién Controlada.
Bajo éste sistema se permite la flotacién del valor de la moneda dentro de una

banda de valores predeterminada. En este caso, la autoridad sélo interviene cuando
el nivel de! tipo de cambio llega al techo o al piso de la banda. Este sistema se
observé de 1092 hasta diciembre de 1994, manteniendo una flotacion controlada
bajo la cual el peso podia moverse libremente frente al dolar siempre y cuando se

mantuviera dentro de la banda.
1.1.4. Formas del Tipo de Cambio,

1.1.4.1. Tipo de Cambio Real.

Este se define como fa refacién entre ef precio de los bienes comerciables
intemacionalmente y el de los bienes no comerciables. Dicho de otra forma: Es la
relacion entre fe nivel de precios externo expresado en moneda domeéstica y el nivei
de precios interno, por o que es una variable endégena; esto es, que en el mediano
y largo plazo no puede ser controlada por el gobierno, es decir que el tipo de cambio
real no puede ser mantenido permanentemente subvaluado o sobrevaluado.

De otra forma el tipo de cambio real se define como el tipo de cambio nominal
ajustado por los precios de un pais con respecto al resto del mundo o de sus
principales socios comerciales. Ef objetivo de caicular el tipo de cambio real es medir
fa competitividad comercial de ese pals en los mercados internacionales. Su célculo
se busca en la teoria de la Paridad del Poder de Compra (PPC), que busca explicar
y medir estadisticamente el tipo de cambio de equilibric y sus variaciones, de
acuerdo con las alteraciones en los precios del pais considerado y de sus socios

comerciables.
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i 5 Teoria de la Paridad del Poder de Compra se basa en la Ley de un Sélo
Precio:® ef precio de cierto bien expresado en fa misma moneda debe de ser QI
mismo en diferentes paises. Esto sucede por el arbitraje geogréafico, pero stlo
cuando no existen costos de transaccion ni restricciones al comercio y el tipo de
cambio puede fluctuar libremente para lograr esta igualdad.®

De esta forma el tipo de cambio real queda determinado por la siguiente

formula:

TCR = (eP*)/P; donde:

e: es eltipo de cambio nominal.
P*: es el indice de precios externo.
P: representa a los precios internos.
Cada indicador se toma durante un determinado periodo que se considere

como afio base.

1.1.4.2. Tipo de Cambio Nominal.
El tipo de cambio nominal se define como el precio reiative de dos monedas;
es decir, cuantas unidades de moneda doméstica equivalen a una unidad de
moneda externa. Sus principates determinantes son la oferta y la demanda de cada

una de tas monedas.

5 La Ley de un Sélo Precio se basa en la existencia de mercados competitivos, ausencia de costes de transaccién y
de barreras al comercio internacional, Sin embargo, esta idealizacién no es realmente cierta por lo que existen diversos
elemenios de gran importancia gue lo invalidan: a} costos de transporte, asi como barreras al comercio internacional; o) los
indices de precios de cada pafs tienen diferentes ponderaciones y ¢/ no todos los mercados funcionan bajo un esquema de
competencia Para més véase a Sergio Fald Kuri y Samuel Puchot, “Consideraciones sobre la calidad del tipo de cambio real
en México”, en Revista de Comercio Exterior, diciembre de 1994, p. 1109.

€ Por los anlerior, cabe sefalar, que la PPC, mas que una teorfa, refleja la existencia de un cierio grado de arbitraje
que uende a almear los precios domésticos con los extemos. Isaac M. Katz, “Tipo de cambio, cometcio exterior y crecintiento
econdmico”, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. A.C.. México 1993, p. 17
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1.2. LA INFLACION.

1.2.1. DEFINICION

“ a inflacién’ es un incremento generalizado y Sostenido en el nivel de
precios”.

Cuando se habla de inflacion no implica que los precios de todos los bienes
suban en la misma proporcion; de hecho, algunos precios podrian estar bajando, por
io que se puede concluir gue un fenémenc inflacionario surge cuando el promedio de .
todos los precios esta aumentando.

La inflacion genera efectos negativos entre la poblacion porque ésta
disminuye el poder adquisitivo de los salarios, en tanto que estos no crezcan a la par
de los precios. De igual forma, la inflacién erosiona el valor de los activos financieros,

principaimente de aquellos cuyo valor esta expresado en términos monetarios.

1.2.2. Causas de la inflacién.

Los monefaristas argilian que la inflacién se originaba porque en la economia
“habia demasiado dinero yendo tras de pocos bienes”, lo que ccasicnaba un exceso
de demanda y por consecuencia que los precios se vieran incrementados.

Por ofra parte, se encuentran los estructuralistas-neomarxistas, dque
argumentan que Ia inflacién surge por las presiones que ejercen distintos grupos
sociales para mantener y aumentar la parte del ingreso nacional que perciben,®

De igual forma, se encuentra la Teoria Moderna de 1a inflacion, desarrollada
por economistas renombrados tales como: Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer y
Franco Modigliani y gue a continuacion se cita.

Dicha teoria argumenta que la inflacién se debe a tres causas principales, que

pueden actuar simultadneamente o en forma aislada:

7 La tasa de inflacion se mide a través del crecimiento porcentual de algin indice de precios duranie un periodo
especifico.
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i. Exceso de demanda,
ii. componentes inerciales,
iii. Impactos de oferta.

Veamos en que consiste cada una.

1.2.2.4. Exceso de demanda.

Cuando el total de los bienes y servicios demandados para satisfacer el
consumo privado, inversion, gasio piblica y del exterior (exportaciones), es mayor a
las posibiiidades de oferta (incluyendo a las importaciones), se origina una presion
en los precios, por lo que escs comienzan a aumentar.

El deéficit del sector publico, es el componente de la demanda agregada que
hace que ésta supere las posibilidades de produccion de ia economia y que ejerza
presién sobre los precios. Pero cuando el déficit del sector pablico es elevado y se
acude al financiamiento a través de la emision primaria de dinero, es cuando el
déficit se hace inflacionario, ya que la demanda agregada se vuelve mayor a la

oferta de bienes y servicios disponibles en la economia.

1.2.2.2. Componentes Inerciales.

La inercia inflacionaria ocurre cuando una vez que se genera un proceso
inflacionario, ésta persiste, aun cuando su causa original, es decir el déficit, haya
desaparecido.

Hay tres razones por las cuales la inflacion puede adquirir vida propia:

a) Porque en la economia existen esquemas de indizacion formales e informales’.
Un proceso de este tipo se presenta cuando los precios (salarios, tasa de interés,

tipo de cambio) se fijan en funcién de la inflacion.' Por ejemplo, en el caso de los

8 M. Jarque, Carlos. y Luis Teilez; “El combate a la inflacién™. El éxito de la formula mexicana ; editorial Grijalbo,

México 1993: pp. 28.
9 Los formales son aquellos en los que !a regla de aumento de precios est estipulada contractualmente, mientras
que en los informales la dan la operaci6n diaria y la practica.
0 La indizacién es un mecanismo o regla por medio del cual alguna(s) variable(s) se liga(n) a la evolucidn
observada o esperada de otra. Normalmente, s¢ indiza a la tasa de inflacién; sin embargo, en periodos hipertiflacionarios, se

1



CAPITULO 1: “ASPECTOS TEORICOS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO E INFLACION”

salarios, se dice que éstos estan indizados cuandg, al revisarse, aumenian

automaticamente en un porcentaje de la inflacion.

"Supongamos que e! aumento porcentuat en los salarios o el tipo de
cambip, es igual a la inflacion pasada. De esta forma, al generarse
inflacién y sin importar su causa que Ila origino, al pericdo siguiente los
precios que estan indizados, aumentaran en la misma proporcion que la
tasa de inflacién. Por lo que si estos precios abarcaran un alto porcentaje
de los insumos, los productores cuyos precios estén indizados
experimentaran el aumenta en sus Costos ¥ repercutiran en los precios de
los productos”

b) La segunda, se debe a que no todos los precios se ajustan al mismo momento.
Los contratos de salarios no vencen en la misma época del afio, sino que su
vencimiento se encuentra distribuido a lo largo de este.

¢) La tercera, es la que viene dada por las expectativas de los distintos agentes
econdmicos, particularmente de aquellos que fijan precios en sus respectivos
mercados. Si se tiene la apreciacion de que la inflacion futura va a ser igual a la
pasada los aumentos en los salarios, de los precios, se otorga bajo el supuesto, y

de este modo, las expectativas de la inflacién se validaran.

1,2.2.3. Impactos en la Oferta.

Los impactos en fa oferta son también causa de un brote inflacionario. Esto se
debe a que, por ejemplo, un problema en la balanza comercial {una caida en los
términos de intercambio), que conduzca a una devaluacion del tipo de cambio,
provoca un aumento de los precios en los bienes comerciables internacionalments;
es decir los importados, los exportables y aqueflos que son sustitutos de
importaciones, elevando los costos de algunos productos. De esta forma, se crean
presiones inflacionarias. En este caso el impacto de oferta tuvo su origen en la

devaluacitn que afecto la estructura de los costos de la economia.

utiliza el cambio en el precie de algdn bien o servicio cuya cotizacién sea de una periodicidad de publicacion menor a la tasa
de inflacion. Para més véase a Carlos M. Jarque y Luis Tellez, .. ... Op Cit;p. 3L

12
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Por otra parte, las inflaciones que se han producido en América Latina han
presentado uno o fodos los componentes antes enunciados, por lo que la lucha para
lograr reducir |a inflacién se hace muy complicada.

Por ejemplo, si la inflacion surgiera por un alto déficit del sector publico, seria
muy facil combatirla, solo bastaria con eliminar el desequilibrio entre ingreso y gasto
publico para estabilizar los precios. Pero, cuando se combinan elementos inerciales
y de oferta, la solucion ya no es tan sencilla, por lo que se requerird de un
diagnostico preciso del grado de influencia de los elementos que intervienen en la
inflacién. Cuando la inflacion adquiere un caracter inercial, la propia reducciéon de
causalidad entre el déficit del sector publico y el aumento de los Brecios ya no es tan
claro.

Lo que sucede es que el déficit se convierte en consecuencia y no en origen
de la inflacién. Por lo que al existir ia inflacién, esta afecta el servicio de la deuda
interna del sector publico a través de la mayor tasa nominal de interés la cual es a

suma de dos componentes: la tasa real y la tasa de inflacion esperada.
1.3. POLITICAS ANTHNFLACIONARIAS.

Como sé vera en los proximos capitulos, las economias de los paises en
desarrollo se caracterizaron en la década anterior, por una elevada tasa de inflacion,
estancamiento en la produccién y desempleo, cosa que obligd a poner en marcha
diversos programas de estabilizacion cuyo objetivo principal era e} de alentar el
crecimiento econdmico con una minima inflacién.

Desde el punto de vista muy general, puede decirse que existen dos enfoques
para el disefio de dichos programas que se han puesto en marcha: Orfodoxos y

Heterodoxos.

13
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1.3.1. Programas Ortodoxos."

Este programa hace énfasis en el papel que el manejo de la demandg
agregada juega, tanto en la explicacion de la crisis, como en una solucidn. Se afirma
que el crecimiento de la masa monetaria y el deficit fiscal son las causas
fundamentales de la inflacién por lo que para corregir el problema se debe de utilizar
una politica monetaria restrictiva.

La mecanica de este programa consiste en inducir una recesién transitoria
para disminuir la tasa de crecimiento en el nivel de precios y lograr de esta forma un
superavit externo,

En México la inflacion se convirtid en un problema grave con el estallamiento
de fa crisis de 1982, alcanzando niveles de dos y tres digitos. En los afios que
precedieron a la crisis, se presentaron déficit fiscales desembocando en Ia
sobrevaluacion del tipo de cambio real, déficit en la cuenta corriente y un’
endeudamiento externo. Para hacer frente, el gobierno utilizo en una primera fase
medidas de corte ortodoxo para lograr mejorar la situacién econdmica poniendo en

marcha &l PIRE, pero dicho programa no tuvo el éxito esperado.

1.3.2. Programas Heterodoxos."?

11 A riesgo de simplificar demasiado podria decirse que dentro de este enfoque se considera que 1) la inflacidn es
esencialmente un fendmeno monetario; es causada por la expansion excesiva del crédito; por fo tante, solo puede corregirse
mediante una poliica monetaria resirictiva, i) los desequilibrios de Ia balanza dc pagos pueden causar inflacién solo en la
medida en que los superfvit no sean esterhzados, por su pare, los déficit seran necesariamente deflacionarios, y 1) la
politica monetaria no puede, para bien o para mal, tener efectos permanentes en la produceién y el empleo. Pedra Aspe
Ammella, " Estabilizactén macroeconémica y cambio esirictural La experiencia de México (1982-1988;", en Carlos
Bazdrech, Nisso Bucay, Soledad Loaeza y Nora Lustig (comp.), México: auge, crisis y ajuste; vol 2, alim, 73; Fondo de
Cultura Econémica. México 1992, p 72

12 La interpretacién de 'a economia deirds de los programas “heterodoxos™ combina la mterpretacién de la teoria
neoclasica por 1o que respecta al comportamiento de Ta demanda agregada, con un estudio més detatlado ‘del papel de la
esuructura de los mercados en la manera en que se reparten las fluctuaciones de las variables nominales entre precios ¥
cantidades en el equilibrio. Desde este enfoque se considera que: i) la inflacion es un fendmeno inercial; puede ser causado
tanto por los desequilibrios en el sector real como por desajustes en la polftica monetaria; it} factores asociados con la
distribucién del ingreso, estructura de los mercados, medalidades de los contratos salariales y otros factores instituctonales
desempefian un pape! importante en la explicacion tanto del comportatiento de la demanda agregada como en el compenente
inercial de Ja inflacién; it 1a inflacién puede tener su origen no sélo en el superdvit de fa balanza de pagos, sino también en
wariaciones adversas de los 1érminos de intercambio ~generan una presién inflacionaria-, tanto por medio del efecto de ta
devaluacion en precios y costos como de su efecto en el poder adquisitivo de los trabajadores: en relacién con este uftimo ef
desajuste en fos salarios reales (¥ otros precios relativos) pone en marcha €| circulo vicioso de salarios-precios-salatios, y 1v)
debido a la persistencia de la inflacion inercial, la politica de demanda agregada puede tener efectos impartantes en el canto ¥
mediano plazo en las variables reales. Pedro Aspe Armella,..... ,Op Crt.p. 73

14
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En diferencia con el anterior, los programas heterodoxos reconocen la
presencia de factores institucionales (estructurales) que dan persistencia a la
inflacién y al lento crecimiento.

Este programa pone especial énfasis en el papel de las expectativas que la
gente juega en el comportamiento macroeconémico de un pais, de tal manera que
se acepta circunstancias en las cuales si la gente espera inflacién alta, los individuos
saldran a comprar bienes y servicios hoy, porque creen que mafana serdn mas
caros, lo que hace que la inflacion sea mas alta.

El 15 de diciembre de 1987 se firma él PSE con medidas de corte ortodoxo y
heterodoxo; esto con el fin de cambiar las expectativas inflacionarias de la poblacién.
£1 Pacto se disefio. atendiendo los siguientes criterios, con el objetivo fundamental de
bajar paulatinamente la inflacion:

« correccion de las finanzas publicas,

« politica monetaria restrictiva,

« plazos mas largos para la renegociacion de los salarios,

« control de precios en sectores lideres,

« apertura comercial, y

« control concertado de precios de productas incluidos en la canasta basica.

De igual forma existe otra herramienta para tratar de contener la inflacién. El
Tipo de Cambio, auxiliandose en aigunos o en fodos los puntos de los dos
programas anteriormente descritos, se ocupa como un ancla nominal en los precios,

resultando como un mecanismo netamente antiinflacionario.

1.3.3. Ei papel de las Anclas Nominales.
“Durante un largo tiempo se ha reconocido que no es posible mantener un
sistema de tasas de cambio fija bajo condiciones de grandes desequilibrios fiscales
financiados con emisién primaria. Si las presiones inflacionarias domésticas exceden

w3 tasa” internacional de inflacion, Jas reservas internacionales caeran, vendra una
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sobrevaluacion, y eventualmente habra un ataque especulativo sobre las tenencias
de divisas del Banco Central.”

Algunos paises que han sufrido de inflacién elevada han enfrentado esta
situacién por medio de la adopcion de un régimen cambiario de minidevaluaciones,
donde la tasa de cambio nominal es ajustada periédicamente de acuerdo con los
diferenciales en las tasas de inflacién. La justificacion para esfe sistema de
minidevaluaciones, parte del reconacimienito de que, dada la situacion fiscal del pais,
no es posible mantener una tasa de cambio real competitiva con una tasa de cambio
nominal fija. En este escenario, la economia aprende a convivir con una elevada
inflacion en indizacion generalizada, situacion que tiende a institucionalizarse.

Todas las inflaciones pasadas como las recientes muestran el uso del tipo de
cambio como el ancla nominal y es que la utilizacidn de éste, resulta menos onerosa.

Lo anterior no quiere decir que la utilizacién dei fipo de cambio como
mecanismo antiinflacionario sea la solucion real al problema sin provocar algan
efecto colateral sobre ia economia gque lo aplica; por lo que, como sucede con las
diferentes politicas econdmicas, éste muestra clertas limitantes. En primer lugar
emana la rigidez prospectiva de precios y salarios proveniente del lento ascensa de
ta credibilidad. Esta inflexibilidad invariablemente conduce a la apreciacion real de!
tipo de cambio y a expectativas de un mayor ajuste de la vinculacién cambiaria, lo
que da por resultado amplioé ciclos de flujos de capital especulativo, y sustanciales
fluctuaciones monetarias y de tasas de interés. Para evitar el colapso del régimen
cambiario, deben mantenerse montos mas elevados de reservas de divisas con el
tipo de cambio vinculado que con el flexible, y existe asi mismo la fendencia a
imponer controles cambiarios, que pueden causar distorsiones o resultados
ineficientes. ‘

El interés tedrico y practico que ha suscitado la alta inflacién crénica se debe a
que se trata de un caso en el que, habiendo perdido el sistema su "ancla nominal’, el

precio nominal dinamico puede seguir su propio curse, casi con independencia de la

13 Krygman Paul, (1979). “A model of balance of payments crises”, Joumnal of Money Credit an Banking, vol. i1,
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magnitud del déficit presupuestario real (el ancla real). Este genero de “desorden”
puede claramente fundamentarse en los principios basicos del sistema monetario
neoclasico. Como lo demuestra Patinkin en su libro Dinero, Interés y Precios (cap. 3)
en donde argumenta que si se duplican la cantidad de dinero y todos los precios
nominales, el sistema real permanecera inaiterado. Tal asercion no es sino una
expresion del postulado basico de homogeneidad del modelo neocldsico en el que
se basa la ausencia de ilusidn monetaria, la neutralidad del dinero, y la dicotomia
nominal-real en donde las funciones de exceso de demanda, en todos y cada uno de
los mercados, son homogéneos de grado cero para todas las variables nominales;
esto es, son sélo funciones de variables reales (o de precio relativa). Comiinmente,
e equilibrio general determinaré una solucion Onica para las variables reales, pero el
nivel de precios permanecera inalterado, 2 menos que otra variable nominal sea fija.
Esta podria ser el acervo de dinero o el salario nominal, o bien tratandose de una
economia abierta, el tipo de cambio nominal; la eleccién es la base del concepto de
*ancla nominal™.

A este respecto, cabe recordar la importante distincion que hace Patinkin
entre las dicotomias "validas “ e “invalidas”; “Fatalmente se sucumbe a la tentacién
de aservar que los precios relativos se determinan en los mercados de bhienes y
precios absolutos en el mercado de dinero. Esto significa que no pueda distinguirse
entre teoria de valor y teoria monetaria. Obviamente, existe una distincidn, pero esta
se basa en una dicotomizacién de efectos, no mercados”. Es esta ultima dicotomia
vélida de fa nominal y lo real la que nos interesa en el presente contexto.

Veamos primero un modelo de economia cerrada, que puede resumirse en
dos curvas de exceso de demanda, para el mercado de trabajo y el de bienes

respectivamente segun ia siguiente formulacion:

1. L (WP Ad=0

No 3, 311- 325, agosto,
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2 Y (W/P, M/P; Ay) =0
+ o+
donde:
W = SALARIO NOMINAL,
M = ACERVO MONETARIO AGREGADO,
P = EL NIVEL DE PRECIOS,
At= FACTOR EXOGENO DE DESPLAZAMIENTO DEL EXCESO DE DEMANDA
EN Ei. MERCADQ DE TRABAJG,
Ay= FACTOR EXOGENO DE DESPLAZAMIENTO DE EXCESO DE DEMANDA EN

EL MERCADO DE DINERO.

La ausencia de la tasa de interés como variable separada puede justificarse,
partiendo del modelo de Pafinkin (cap. 9), sustituyendo la tasa de interés del
mercado de bienes por la condicion de equilibrio del mercado de dinero o de bonos.
Las ecuaciones 1. y 2. determinan equilibrios linicos para el salario real {(W/P) vy los
saldos reales (M/P). Por supuesto, la estabilidad de equilibrio depende de las
convencionales reglas de ajuste para Wy P, habiendo exceso de demandade Ly Y.

Considérese ahora el mas sencillo ejercicio de expansion monetaria
suponiendo una economia estatica sin crecimiento). Un aumento de oferta de dinero
{M) causa un exceso de oferta de dinero (que aqui no se muestra) y de demanda de
bienes (o sea, Y > 0, en fa ecuacién 2). La brecha inflacionaria acarrea un ajuste
dinamico del nivel de precios (P se mueve hacia arriba), que a su vez aminora el
salario real (dado un satario nominal W) y produce un éxceso de demanda de mano
de obra (L < 0,'én la ecuacion 1); esto Gltimo trae consigo un dindmico ajuste hacia
arribade W.

Sélo se establecera al fin del equilibrio después de que Py W hayan crecido a
la misma tasa que el ascenso inicial de M; mientras todos los mercados (de bienes o
de mano de obra) sean plenamente flexibles, los niveles de Wy P se moverén hacia
un nuevo equilibrio tnico cada vez que varie M(aia alzaoc a la baja). Empero, esas
magnitudes nominales tienen forzosamente que permanecer estables si M se

mantiene inalterado (siempre y cuando, claro esta, no cambien los parametros
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exégenos de desplazamiento A). En este sentido es como el dinero es el ancla
nominal del sistema. '

Podriamos asimismo considerar una economia en la que el salario nominal
sea el ancla. Supéngase que se trata de una economia muy sindicalizada, en la cual
el temor de desempleo Keynesiano dicta una politica monetaria adaptable. En tal
caso, M/P seguira vinculado y W se convertira en el ancla nominal del sistema. En
ausencia de controles de precios, un aumento de W acabara provocando un
incremento equivalente del nivel de precios (y de la cantidad de dinero), dejando
inalterados los precios relativos (W/P y M/P). La politica de ingresos (que afecta a W
determinara Ia estabilidad relativa del sistema.

El modo més facil y realista de adaptar el marco econdmico antes citado a una
aconomia abierta es establecer que el bien agregado es imperfectamente negociable
en el mercado de exportaciones (estando éstas positivamente relacionadas con la
demanda mundial exdgena y con el cociente precios mundiales/precios internos) y
que [as importaciones consisten en Un Insumo competitivo de la funcién de
produccion agregada. Habra que reformular las ecuaciones (1) y (2), afiadiéndoles
un precio relativo adicional e incluyendo el tipo de cambio reai E/P, siendo E el tipo
de cambio nominal, en las respectivas funciones de exceso de demanda de mano de

chra y de bienes, esto es:

(1} L(W/P, E/P; A)=0
2% Y{W/P, M/P, E/P; Ay)=0
+ + +

Ahora agregamos un tercer mercado, el de divisas, con su correspondiente

funcidn de exceso de demanda (la cuenta corriente), esto es:
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(3) F(E/P, W/P; Y)=0
- o+

En el conjunto de las tres condiciones de equilibrio expresadas en (1), 2V y
(3) determinard una solucién Unica para las tres magnitudes relativas M/P, WPy
E/P, y la fijacién de cualquiera de las cuatro variables nominales determinara el nivel
de equilibrio de los tres restantes. El tipo de cambio nominal {£) es ahora una
legitima “ancla nominal altemnativa”. Realizando un ejercicio similar al descrito, se ve
gue una modificacién de E producira los correspondientes cambios de los excesos -
de demanda en otros mercados, y tendra entonces un ajuste de todas las variables
nominales. En este simplificado sistema de tipo de cambio vinculado, la endogenidad
de M proviene de un mecanismo de flujo de efectivo, que va de las alteraciones de
las reservas de divisas {cuando F es mayor o menor que cero) a la oferta monetaria
interna. Si se permiten los empréstitos de divisas, y si los activos externos e internos
no son susfitutos perfectos, habrd que modificar el analisis dinamico, pero la solucion
de equilibric a large plazo es la misma. ‘

Los mencionados razonamientos sugieren que lo prudente seria usar el tipo
de cambio como ancla esencial en las primeras etapas de un enérgico Programa de
Estabilizacion, para orientarse (uego hacia un tipo de cambio mas flexible; una vez
incrementada la credibilidad.

La eleccion del tipo de cambio en vez de la oferta de dinero para el proceso
de desinflacién presenta varias ventajas cuasipracticas. En una economfa abierta,
los bienes destinados al comercio exterior forman parte considerable de la canasta
de bienes y por lo fanto de los componentes del nivel de precios. Por ello, 1a
estabilizacion de un precio esencial de la economia, observable a diario (a diferencia
del indice de precios, que suele publicarse una vez al mes) suministra al resto del
sistema una sefial mas importante y mas clara que !a sefial indirecta contenida en el

acervo de dinero. En una economia muy sindicalizada, el tipo de cambio es asi
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mismo una magnitud mas clara que oponer a la tasa salarial, en el juego de
estabilizacién con quienes fijan los salarios (patronos o sindicatos).

Et empleo del tipo de cambio puede coordinarse con otras anclas nominales™
en el papet del combate 3 la inflacion teniendo bien en cuenta entre las 2 posibles
etapas del proceso de desinflacion: en una fase inicial de abatimiento de la inflacién
(por ejemplo, una tasa de 3 digitos a una de 20% anual); y una segunda fase de
descenso hasta la meta de lograr inflacién minima.

“Supdngase como en el caso anterior, que se han efectuado los requeridos
ajusies fiscal y cambiatio, y que el tipo de cambio es ahora fijo. En un sistema
desinflacionaric con sefiales confusas, la menor rigidez retrospectiva o
prospectiva de cualguiera de los demas agregades nominales puede causar muy
agudas alteraciones de los precios relativos; que a su vez pueden trastornar el
proyectado equilibrio del sistema real. Debe suspenderse la indizacién salarial,
al menos transitoriamente, fijar los agregados monetarios de modo que guarden
congruencia con la congelacion salarial y cambiaria™."®

En la segunda fase, una vez levantados los controles de precios®, y
manteniéndose el tipo de cambio como el ancla nominal clave, {a politica monetaria
se orientara a proteger el tipo de cambio. El remanente inflacionaric puede
considerarse como el resultado de un reiterado juego entre el gobierno (que fija el
tipo de cambio) y el sector privado (que establece el salario nominal), en el que el
gobierno trata de afirmar su prestigio y acrecentar su credibilidad. En ia préctica, el
juego puede complicarse mucho mas, ya que cada sector atendera también a su
propic juego: el banco central contra el ministerio de finanzas, respecto al

compromiso de un tipo de cambio vinculado, los sindicatos obreros contra los

14 Dado lo incierto de las sefiales, en especial para los bienes y servicios no destinados al comercio exterior (por
cjemplo, los salarios del sector servicios del gobierno), los controles de precios pueden contribuir a sefialar el sibito cambio
de polica y el comportamiento absoluto de la nueva. De todos modes, puede requerirse un congelamiento general de
preeios, como parte de las negociaciones con los sindicatos para congelar los salarios Michael Bruno, "Alta Inflacién v
anclas nomnales en wna economia abierta”, en Lecciones de ia crisis: los programas de ajuste en Aménica Latna,
compiladores Ariel Banda, Umberto Della y Daniel E Vaz, CEMLA 1995; pp. 33.

15 CEMLA: “Alta inflacién y anclas nominales en una economia abierta”, vol. XXXVIIL nim 4, julio-agosto de
1992, pp. 33

21



CAPITULO 1: “ASPECTOS TEORICOS SOBRE EL TiPO DE CAMBIO E INFLACION”

patronos, en cuanto a la tasa salarial. Pero, ni siquiera el caso de un monopolio
bilateral es facil de modelar con apego a la realidad.

Como se menciono anteriormente, ta tasa de inflacion puede tener un fuerte
componente “inercial’, dado gue la indexacién de los safarios trasmite hacia adelante
los aumentos de precios, las aceleraciones inflacionarias cbedeceran principalmente
a aumentos en los valores relativos de los bienes de precio flexible.

En la practica, Ja indexacion salarial es una practica corriente en economias
inflacionarias: claramente, ella facilita la realizacion de contratos en condiciones de
rapida variacion de precios y resuita una formula relativamente poco costosa de
negociar y aplicar. También es claro que una economia en la gue la indexacian es
difundida existe una inercia en Ila inflacién, que afecta especialmenie las
posibilidades de politicas de estabilizacién basadas con exclusividad en las
restricciones de ta demanda.”

Quedan sin embargo, algunas interrogantes. Cuando se fijan los salarios
nominales, es claro que una de las principales variables que se tienen en cuenta es
el crecimiento de los precios desde el ajuste anterior. Pero, el sistema de indexacién
basado en la inflacion pasada es imperfecto, porque no mantiene los términos del

poder adquisitivo.

16 1 os controles de precios pueden no convenir con desinflaciones pequertas, los epales tendran eliminarse lo antes
posible mcluso con grandes desinflaciones, tan pronto como s¢ hayan alcanzado los objetivos de credibibidad. CEMLA, . ;
Op Cir..pp. 34

17 Daniel Heymann: “Inflacida y politicas de estabilizacion”; en Lecciones de 1a erisis' Jos programas de ajuste en
América Latina, compiladores Ariel Banda, Umberto Della y Damel E, Vaz, CEMLA 1995; pp...; Op. Cit., pp. 83
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CAPITULO 2

AGOTAMIENTO DEL PATRON
DE ACUMULACION Y LA
CRISIS DE 1982.

(Una breve resefia histérica)

INTRODUCCION

La economia mexicana habia venido mostrando desde la década de los
cuarenta un desarrollo econdmico estable que le habia proporcionado tasas de
crecimiento promedio del 6.6% entre 1950 y 1974. Este desarrollo tenia como base
principal el crecimiento econémico hacia el interior del pais a través de una politica
de sustitucion de importaciones que permitié que se dieran estas condiciones
favorables. Posteriormente, México alcanzaria tasas superiores a ese 6.6%: entre
1978 y 1982 la economia crecié a no menos de 8.7% anual en promedio. Pero
durante el mismo periodo se triplicé la deuda externa pasando de 29 mil a 86 mil
millones de délares. En consecuencia, la razén de la deuda externa-PIB salté de
28 a 52% a pesar de la elevada tasa de crecimiento. Ese periodo termind con la

catastrofe de la crisis de la deuda a mediados de 1982.

23



CAPITULO 2: AGOTAMIENTO DEL PATRON DE ACUMULACION Y LA CRISIS DE 1982,
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Durante 1o que fue el periodo del “desarrollo estabilizador" se logro, junto con
el crecimiento del producto, un control decidido sobre la inflacién, que permitié que g}
nivel de precios se mantuviera practicamente inamavible, lo cual redunda en la
estabilidad de la economia. Lo anterior fue el resultado de la premisa basica del
gobierno dentro de este modelo de desarrollo ya gue se dispuso de un tipo de
cambio estable que garantizara el comercio y las finanzas infernacionales, dejandolo
fijo en 12.50 pesos por dolar. Sin embargo este proceso provoco una situacion de
monopolizacion y concentracién del ingreso y que posteriormente el nivel de
ingresos disminuyera.’™ La monopolizacion contrajo el nivel de crecimiento industrial
gue se habia logrado en los primeros afos del modelo y que generd una disminucién
en el nivel de rentabilidad del capital; lo que provocd una contraccion en el nivel de
inversion."”

Entonces, se da la participacion estatal de forma decidida a través del’
desarrollo de las politicas que se encontraban en auge en ese momento, politica que
después fue considerada como “ortodoxa”.*

Esta época de conservadurismo fiscal termind abruptamente a principios de
los afios setenta. La rapida expansion de la injerencia gubernamental en la
economia impulso la tasa de crecimiento economico. Sin embargo, el aumento del
gasto del gobierno no correspondio a un aumento de tos ingresos del sector publico.
Como resultado e! impuesto de la inflacién y la deuda externa se convirtieron en
fuentes de financiamiento cada vez mas importantes. Ei periodo de la inflacién de un
solo digito termind en 1973, el tipo de cambio real empezé a apreciarse y la deuda
externa se aceleré en mayor medida que Ia tasa de crecimiento del PiB a partir de

ese ano.

18 por ejemplo ¢l producto percpita de 1933-1981 crecia a un ritmo de 3 12% anual, nuentras que para ¢l periodo
1981-1988 decrecié a un ritmo de -2.11%. Para mas véase Ruiz Duran, Clemente; “La Transicién hacia un nuevo modelo de
desarrollo”. en Investigacidn Eeondmica 183. enero-marzo de 1988, Facultad de Economia, UNAM; p. 126

19 Rivera Rios. Miguel Angel; “Crisis y reorganizacién del capitalismo mexicano, 1960-1985", Coleccitn
Problemas de México, ed Era, México 1986, p. 70.

20 Vease Huena Gonzélez, Arturo: “La economia mexicana mds allg del milagro™, Ediciones de cuitura papular.
México 1986, p. 69.
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Las drasticas medidas de ajuste de 1976 no provocaroft, como consecuencia,
una gran crisis gracias a los importantes descubrimientos de petrélec y a los
subsecuentes incrementos del precio de éste, que aliviarian los problemas fiscales y
externos. De esta forma la crisis del sistema mexicano se postergaba por un corto
periodo.

En lo que toca al tipo de cambio, este permanecié fijo de 1954 hasta 1976 con
el estallamiento de la crisis en la balanza de pagos, devaluandose el pesc en
alrededor de 23%: con esto sé hacia evidente que lejos de beneficiar la fijacion del
tipo de cambio por un pericdo prolongado, se necesitaba de un giro total en las
politicas implementadas las cuales no correspondian con las necesidades reales del
pais.

Todo esto termind en 1982, cuando la elevacién de las tasas de interés
mundiales, aunado a la baja de precios del petréleo, acabaron con las politicas cada
vez mas expansivas de [a administracion de Lopezportillista. Es asi, como en 1982
nuestro pais se ve inmerso, de nuevo y en un periodo muy corto en una crisis de
mayores magnitudes y que ahora no sélo era el problema de ia baianza de pégos
sino que, a causa de las politicas adoptadas por las administraciones a cargo, se
vivia el gran peso que ejercia la deuda externa.

Se pensaria ahora en la implantacion de una nueva estrategia de crecimiento,
pero los efectos de las dos crisis anteriores como consecuencia del agotamiento del
patron de sustitucién de importaciones estaria presente durante toda la

agdministracion entfrante.
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2.4 ANTECEDENTES.

2.1.1. El Desarrollo Estabilizador.

Después de la devaluacion de 1954, que marco el final de la etapa facil de
sustitucion de importaciones, el gobierno mexicano decidié implementar de modo
prioritario  medidas de politica econdmica que combinaran los instrumentos
monetaristas Keynesianos estructurados en el marco regional de la teoria cepalina
que propugnaba la industrializacion sustitutiva apoyada por el Estado para crear un
amplio mercado interno.®'

Para poder cumplir estos objetivos el gobierno tenia dos opciones: por un
fado, e! gasto plblico para la promocion de obras de infraestructura con el propasito
de evitar estrangulamientos y cuellos de botella que hubieran incidido el avance de
ja industrializacion; y, por ofro iado, el fomento mediante inversion selectiva el
proceso de industrializacion.®

En ambos casos era preciso elevar el coeficiente de ahorro, y la nueva fase
de industrializacién exigia un mas elevado nivel de divisas para inversiones en
bienes de capital. Al no poder recursir a los mecanismos impositivos o a la
modificacién de los precios de los productos para financiarse, (pues se desalentaria
el ahorro y la inversion o se podrian introducir presiones inflacionarias), se acudiria a!
crédito interno y como éste no era suficiente se recurriria ai crédito internacional.

De tal modo que, al minimizar los efectos inflacionarios del financiamiento del
déficit, las autoridades monetarias y el gobierno en particular transitaron a un periodo

de crecimiento sin inflacion. Asi, la inflacion entre 1950 y 1970 tuvo una tasa

21 S¢ trataba de poner en marcha un “esquema de crecimiento que conjugaba la gencracién de un ahorre voluttario
creciente y Ta adecuada asignacién de los recursos de inversion con ¢l fin de reforzar los efectos estabilizadores que conducen
a los ciclos recurrentes de inflacitn-devaluacién, por [o que el perindo recibié el nombre de “desarrolle estabilizador”.

22 para poder tograr los dos objetivos el gobiemno exigié a los bancos de deposito ¥ a los de desarrolle provecr de
los soportes financieros necesarios para solveatar parte del déficit del gobiemo, via endepdamiento nterno par fo que se gano
Is confianza del sector financiero. En téminos concretos, indujo a los bancos a tener un balance adecuado entre sus depdsilos
y st reserva adguiriendo bonos, obligaciones v titulos del gobiemo, asi como valores y acciones de¢ las empresas del
gobierno. De esta forma, ¢n 1965 el 15% de los depasitos ad icionales de los bancos comerciales fenian que estar en montda
en el Banco de México; ¢l 35% tenfan que estar 1nvertidos ¢n obligaciones del gobiemo, ¢l 25% en titulos de las industrias en
crecimiento endosados al gobierno v el resto podia ser invertido fibremente. Para mis véase a Basch, A; £l mercado de
capitales en México, CEMLA... .., Op. Cit; p.33.
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promedio del 3.6% frente a una del 12.4% en promedio de 1840 a 1950 mientrae el
crecimiento industrial se acelera significativamente de un promedio del 8.75% y el de
|a agricultura declina francamente *(ver cuadro 2.1}
De esta forma, el programa de desarroifo estabilizador incluyé cuatro objefivos
fundamentales en su politica econémica:
1. La estabilizacion del tipo de cambio.
2. La estabilidad de precios nacionales.
3. El lograr una tasa de crecimiento del PIB entre 6 y 7 % anual.
4. Financiamiento del desarrollo con ahorros voluntarios, nacionales y dei exterior.

Es a pariir de 1960, que e! endeudamiento externo se constituye en uno de
los principales mecanismos de desarrollo inferno pues el gobierno recurrird a éste
tanto para incrementar el gasto pdblico como para corregir los desequilibrios de !a
balanza de pagos, pues otros mecanismos de politica econémica, tales como una
reforma fiscal, o tributaria que le hubiesen permitido recabar recursos internos o una
fuerte disminucion del gasto ptibiico, asi como una polifica de cambios selectiva 0
una devaluacién, hubiesen puesto en peligro la estabilidad social, base fundamental
del desarrollo econdmico de México.

Las politicas anteriores y sus mecanismos de implemeniacion dieron inicio a
lo que se ha dado en llamar el periodo de desarrollc estabilizador que se caracterizd
por un incremento en el PIB a una tasa media del 6.6% con una tasa inflacionaria del
4.7% y con un tipo de cambio fijo de $12.5 pesos por délar®*. Ello dio lugar a un
desarrollo econdmico parecido al anterior pero con un grado mas alto de estabilidad
en sus variables econémicas y con una serie de incentivos para el incremento de la
inversion y de fas ganancias, dados los subsidios del gobierno, bajas tarifas para el

pago de bienes y servicios publicos y una extrema proteccion de Ia industria interna.

23 Este desigual crecimignto sectorial es producto del destine asignado que tuvo la inversion piblica y privada. En
cuanto 2 la publica: fas actividades agropecuarias patticipaban con 11%. imeniras que los energéticos, ndustrial ¥
comunicaciones y transportes. absorbian ¢l 62%, que en lo fundamental fue aprovechada por ¢l scctor industrial Para mas
véase a José Blanco; “Génesis y desarrollo de la crisis en México, 19621979, en Investigacién Econémica Nam, 15¢; -
octubre-diciembre de 1979, Facultad de Economia, UNAM; p 267.

4 {a estabilidad del tipe de cambic tenia fa ventaja de proparcionar una base firme para [as operaclones
comerciales y financleras internacionales. -
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Lo que propicié, como en toda economia capitalista, una concentracién mag
acelerada de! ingreso y una mayor centralizacién en el sector industrial que absorbié
pequedas y medias industrias en el torbellino de la oligopolizacién; mientras en 1a
agricultura el mismo fendémeno desaceleré su crecimiento y profundizd la

polarizacion y heterogeneidad ya prevalecientes en ese sector®,

Gréfico 2.1
( "PRODUCTO INTE [NTEE&EEEGTT)ITséﬁsﬁl )
‘1 Tasa Anual |
\, _J

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Macro Asesoria Econémica “Realidad Econdmica de
México, 1997, México 1990; cuadro 15.4; pp. 128
Durante 1965-1970 el PIB creci6 al 6-7% anual, mientras que el sector
industrial y agropecuario lo hacen al 7.5 y 2.2% respectivamente; con lo gue el sector
agropecuario pasa de representar el 15.1% del PIB en 1962 a 11.2% en 1970
mientras que la industria pasa de 29.2% del PIB a 32.7% para los mismos periodos;

el sector servicios paso de 55.8% a 56.1 (cuadro 2.1).” Los precios se mantuvieron

25 Efectivamente. ¢l llamado “smilagro mexicano” esto es, <f crecimicnto sostenida de Ja ecoromia mexicana desde
los aflos treinta hasia mediados de los cincuenta. puede decirse que s¢ basé en ¢l desarrollo excepeional de la agricultura
mexicana, en “una autentica revolucién agricola”, cuyos logros en 1950 y 1960 fueron espectaculares. En el ambite de la
economia global, a partit de 1935 la preducci6n agricola creci6 a una tasa real del 4.4% anual y en {as dos décadas que va de
1940 1960 ésta se elevd a tasas cercanas al 6% anual 0 sea, casi dos veces mayor a las tasas de crecimiento de Ja poblacidn
que en ef mismo periodo era de 2.9% Para méds véase a Hansen, R.; “La politica del desarroflo mexicane”, ed. Siglo XXI,
Méico, 1985, pp. 80-90

6 Estos son céicufos propios basados en los datos contenidos en Macro Asesoria Econbmica 1993. Para miés
detatle sobre ef comportamento sectorial en este periodo véase a: José Blanco; ... ..., Op Cit; pp. 269,
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relativamente estables, creciendo ligeramente entre los dos periodos (198065

y1965-1870) de 2 a 2.9% anual.

Cuadro 2.1
DESARROLLO SECTORIAL EN MEXICO, 1940-1980
TASA REAL DE CRECIMIENTO
SECTOR SECTOR SECTOR
PRIMARIO SECUNDARIO TERCIARIO
AGRICULTURA WNOUSTRIA SERVICIOS

1940-19580 58 81 ND
1$50-1858 43 72 ND
4956-4960 42 T2 ND
19601366 34 6.7 54
1985-1970 22 7.5 . &5
1970-1975 30 6.2 69
1975-1980 4.0 73 76

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de fos
datos del cuadro 18.2 de Macro Asesorla
Econémica, “Reafidad Econdmica de México,
19917, México 1980, p. 459.

Pero en realidad se estaban gestando varios problemas por debajo de la
superficie que afectaban la economia del pals durante el mandato del ex Presidente
Diaz Ordaz; los principales problemas que aquejaban a la economia eran el déficit
comercial crénico y creciente en la balanza de pagos y las presiones en pro de
aumentos salariales.

Por otra parte, el répido crecimiento de México requeria de la importacion de
materias primas y bienes intermedios para evitar que las crecientes demandas no
ejercieran mayores presiones sobre el nivel de precios, Las exportaciones no podian
crecer a un ritmo adecuado para satisfacer los requerimientos de importaciones
porque la nueva capacidad industrial no era todavia suficientemente competitiva
para permitir un crecimiento rapido de las exportaciones de manufacturas, mientras
que las crecientes necesidades internas y el estancamiento dei desarrolio agricola

limitaron la potencialidad de exportacion de ese sector”.

27 La capacidad productiva instalada durante los afios inflacionarios de 1os decenios de los cuarenta y cincuenta
permitid ta continuacion del crecimiento en los afios sesenta con, mayor estabilidad de precios, y el sector privado siguio
respondiendo a Jos incentivos de los beneficios, pero el patrén de crecimiento no se adecuaba a las crecientes necesidades
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Asi, los desequilibrios estructurales de la agricultura® y del comercio exterior
volvieron a aflorar con mayor fuerza. El faltante de alimentos debia importarse efn un
mercado mundial en crisis y por ello a precios enormemente altos. Los
financiamientos externos a partir de 1970 aumentaron a mas del doble, por lo que la
deuda externa crecié en la misma proporcién desmesurada. El déficit de fa cuenta
corriente de la balanza de pagos ya cronico evidenciaba los desequilibrios
estructurales del comercio internacional que se entrecruzaban con los desbalances
del sector publico. El desarrollo estabilizador habia, para mediados de 1970,
desestabilizado toda la estructura econdmica y es a partir de entonces que la
inflacién inicia su rapante accién corrosiva.

Asi, mientras el sector agrapecuario de 1940 a 1955 crecid a una tasa del
7.4% de 1955 a 1970 apenas llegd a la mitad; por su parte, el sector manufacturero
de un 6.3% de crecimiento en 1936-1952 subi6 al 8.7% en 1953-1970. En cuanto al
aporte global al PIB se percibe también el declinar de la produccién agropecuaria
frente al avance del secior industrial; dado gue, en 1936 el primero contribuia con el
20.8% y el segundo con sblo el 14% pero, para 1975, los papeles se invierten y asi
el primero baja a 11.6% y el otro sube al 22 8%.

Duranie 1965—1976 la balanza en cuenta corriente mostré un continud déficit
creciente (ver grafico 2.4). E! déficit ascendia a 443 millones de délares en 1965 y
aumento a -1,188 millones de délares en 1870. Durante ese periado, el déficit se

financit basicamente con préstamos extranjeros directos e indirectos, y las entradas

sociales del pafs, ni a las politicas que lo promovian eran capaces de asegurar ! mantemmiento de Jas condiciones mismas de
que dependia su £xito. La politica de desamrollo estabilizador no estaba resolviendo los maltiples problemas bdsicos
afrontados por México. Su solucién eficaz habfa requerido grandes camnbies de Ja politica tnbutaria y de los gastos plblicos,
y un equilibrio a largo plazo del sector externo; pero Ia aparcnte estabilidad de la economia hizo que se pospusieran estas
reformas de politica fiscal y de tipo de cambio.

28 Todo lo anterior se debié en parte a que fue a partir de 1956-1960 que se percibe une elapa de descenso
sostenido de 1a produccion agricola caracterizada por la disminucitn del ritmo de expansion de la superficie cosechada y
signos de una leve baja en los rendimientos de algunos productos, en el llamado “desarrollo estabilizador™ que al regular en el
mercado interno el precio de los productos agricolas hacia fa baja, generd una tendencia decreciente ¢n Ja demanda masiva de
los mismos. Asi 1a tendencia al congestionamierito del sector agricela, motivada por la caida de 1a demanda externa ¥ por (a
baja ¢lasticidad-ingreso de fa demanda de productos agricolas por parte de la mayorfa de la poblacidn, cityos mngeesos
descendieron, poco a poco, itia afectando la funcionalidad del modelo macroecondmico disefiado.
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de “capital a largo plazo” representaron el 68% del déficit de fa cuenta corriente de la

balanza de pagos entre 1965 y 1970
Grafico 2.2

(" Tasa Real de Crecimiento por Sectores, 1960-1982
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El tipo de cambio fijo no permitié que los precios relativos se movieran a favor
de mayores exportaciones y del consumo de productos internos en lugar de
importaciones, como hubiera ocurrido con una devaluacién. En suma, el problema

fundamental se encontréd en Ia balanza comercial, cuyo déficit crecié a una tasa

29 ©as entradas de capital a largo plazo aumentaron desde una base relativamente pequefia en (965 a una tasa
asombrosa de 90% hastz Hegar 2 2,200 millones de délares en 1970. Dentro de este total, los préstamos aumentaron a 34%
anual y la inversion extranjera directa sélo 5.5%. Para 1970, Ta deuda piblica externa acumulada pasaba de 7 mil millones de
délares y los pagos de intereses se habian cuadruplicado en refacion con la situacién exisiente en 1965 W. Reynelds, Clark;
*.Por qué el Desarrolle Estabilizador fue en realidad desestabilizador?”. Algunas consecuencias para el futuro, en Trimesire
Econémico, vol LXII (2), abril-junio de 1996, nim. 56; pp 659.
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CAPITULO 2: AGOTAMIENTO DEL PATRON DE ACUMULACION Y LA CRISIS DE 1982,
(Una breve resefta histdrica).

anual compuesta del 16%, porque las exportaciones de mercancfas sdlo crecian al

3% mientras que las importaciones lo hacian al 9%. (ver grafico 2.3).

Gréfico 2.3

4 Saldo eh la Balanza Comercial, 1960-1982 (villones de dblares) h
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Fusnte: Elaboracion propia sobre ia base de los datos contenidos en tos cuadros 21.1,21.5y 2186
de Macro Asesoria Econémica “Realidad Econémica de México, 7991, México 1980, p.
551-65.

Varios observadores propusieron ai gobierno actuar mediante ajustes de tipo
de cambio, impuestos a los rengiones intensivos en importaciones, planes para
aumentar la competitividad de las manufacturas nacionales en el exterior y otras

medidas para aliviar el déficit, pero en lugar de ello se dejé la mayor carga a los

préstamos externos.*

30 Una parte Tmporiante de la estraicgia globat era f tipo de cambio. fijo. Se ha sostenido que la fijeza del tipo de
cambio era una medida conveniente en ef sentido de que constituia una sefial para los diversos grupos de la sociedad, de que
¢l gobiemo no deseaba alterar el patrén de produccién y de distributcién del sector privado. El tipo de cambio “pegado” no
era s6lo un precio fijo de la divisa, sino también una forma de subsidio para la produccién y el consumo del sector privado
mediante importaciones baratas, mientras ¢l déficit resultante s¢ financiaba con deuda pablica.
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En consecuencia fa politica del tipo de cambio no favorecié a las
exportaciones de productos manufacturados, mientras que las politicas de licencias y
aranceles protegian a los productores nacionales de las importaciones relativamente
méas baratas. Dado el grado de proteccion efectiva, la relativa sobrevaluacion del tipo
de cambio fijo subsidiaria las importaciones y gravaria las exportaciones, cuando se
requeria precisamente lo contrario para resiablacer el equilibrio externo,

La politica econémica seguida produjo grandes ineficiencias estructurales,
provocadas por una industria altamente protegida, lo que permitia a los productores
moverse en un mercado cautivo con altos costos y productos de baja calidad.

La promocion del modelo estabilizador, con ! que se dio el impulso inusitado
a la nueva sustitucion de bienes intermedios, de consumo durable y de capital,
ahondé los desequilibrios y evidenci6 la desigualdad estructural existente en los
misimos.

De este modo la burocragia poiitica que conducia las riendas del poder y
tomaba las decisiones en el campo de fas politicas econdmicas con una
independencia y autonomia muy amplias no se frenaba a finales de 1968 ni con lcs
empresarios, ni con los obreros y campesinos, sino con los seclores medios:
intelectuales, profesionales y estudiantes disidentes, que ya no creian en el discurso
politico y, por lo tanto negaban la legitimidad del sistema politico.

Este marco el agotamiento préctico de la alternativa Jargamente explotada del
desarrollo hacia adentro por Ia via de la sustitucién de importaciones y el inicio de la
etapa de expansion hacia afuera por medio de la promocion de exportaciones,
acelerando la expansién productiva, por la facii estrategia del endeudamiento
externo, que al promover las fuerzas inflacionarias y su desbordamiento, conduciria
a la manifestacion de la crisis econémica y financiera del pais que se presento en
1978 con la crisis de la balanza de pagos y se profundizaria posteriormente en 1982
con la resultante crisis de la deuda.

Asi pues el gobierno del ex Presidente Diaz Ordaz {diciembre de 1964 a
noviembre de 1970), se caracterizé por politicas fiscales reiativamente

conservadoras, al igual que en relacion con la inversién privada y extranjera, por
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“gastos fiscales” (sacrificios de ingresos mediante incentivos fiscales y la ausencia
de una imposicion tributaria progresiva para favorecer el ¢lima de inversion). .
£l desamrollo estabilizador se quedd recreandose en sus éxitos de habe
logrado una tasa de crecimiento de 6.5% anual y la estabilidad de los precios y del
tipo de cambio, aunque sin garantizar su permanencia a fargo plazo debido a que la
insistencia def tipo de cambio desvié la atencion acerca de los desequilibrios y fallas
sefialadas, abligando al endeudamiento y a permitir la penetracion de capitél

extranjero sin limites y candiciones.

2.1.2. La Devaiuacién de 1976 (Crisis en la balanza de pagos).

Para diciembre de 1970 el Lic. Echeverria asumi6 ia presidencia de la
Republica. Ei gobierno entrante reconocid que habia grandes desequilibrios
econémicos y sociales y que para cosregirlos habia que formularse e implantarse
una esfrategia a largo plazo. Los principales problemas a que se enfrentaba el
presidente eran un gran desempleo y una distribucién muy desigual del ingreso™. El
déficit comercial empeoraba cada afio, y muchos sectores de la econgmia seguian
operando con ineficiencia, lo que provocaba precios altos e ingresos bajos. No
obstante, justo es dejar reconocimiento de que el desarrollo estabilizador tuvo
aciertos -solo que a un alto costo social-, ya que estabilizé los precios y logrd
incrementar la productividad de la economia nacional y mantener e tipo de cambio
invariable, a la vez que logré una tasa del PiB entre 6 y 7%.

{_a evolucién de la economia mexicana en la década de los sesenta ha estado
marcada por un progresivo deterioro de_Ia capacidad de su aparato productivo para
generar un monto de exportacionss suficientes para financiar las importaciones
requeridas a las tasas histéricas de crecimiento de la produccion. Los resulfados de

33 En México la concentracién del ingreso en pocas manos se ha venido agudizando después de la Segunda Guerra
Mundial. Para 1950 el 50% de las familias més pobres def pais percibfan agenas el 19 1% de) ingreso familiar total mientras
¢} 10% de tas mis ricas concentraba el 49% def mismo. Para 1970 las primeras s6lo participaban del 15% del total mientras
fas segundas acaparaban el 51% En el sector agricola 'a tendencia mostrada tiende @ ser mds aguda en detrimento de las
familias campesinas pobres. Cf. Martinez, E.. “La distnbucidn del ingreso en Méwneo. tendencias y perspectivas”, en
[ISUMAM, E perfil de México en 1980; pp. 31-42.
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esta creciente incapacidad han sido una desaceleracion del crecimiento econdmico
combinada con un deterioro acelerado de la balanza comercial y en cuenta corriente.

El nuevo gobierno se encontrd con el dilema de continuar con el ritmo de
crecimiento econdémico de Ios afios anteriores, a riesgo de la continuacién del
endeudamiento gubernamental y desequilibrio externo, 6 frenar la economia
restringiendo los gastos ptblicos, con lo que reduciria el desequilibrio externo a
costa de un incremento de la fasa de desempleo gue ya se consideraba demasiado
elevada para ser compatible con la meta de desarrollo compartido. El gobiemo se
inclinarfa mas por la segunda alternativa, aunque no fogro ia restriccion total de los |
gastos publicos, disminuyendo la tasa de crecimiento del PIB y de los precios al
mayoreo, con fo que el déficit de fa balanza de pagos en cuenta corriente bajo a 929
miliones de ddtares {véase grafico 2.4).

La politica contraccionista con que se iniciaba el primer ano de gobierno se
explica como una medida para contrarrestar las fuertes presiones inflacionarias
surgidas en 1968, luego de fa prolongada estabilidad de los precios. Se intentaba
también reajustar el desequifibrio externo que presionaba scbre la balanza de pdgos;
pero a mediados de 1971 se empieza a notar la desaceleracion de la economia y los
riesgos crecientes que este proceso instaura en ef empleo de mano de obra y en los
programas sociales, por los que el gobiemo se ve forzado a cambiar el énfasis de su
politica econdmica.

En 1970 el servicio de Ja deuda absorbié 29.9% de los requerimientos de
divisas de ese afo, en 1977 esa proporcion liego & 57.8%. Desde el dngulo de las
fuentes de divisas, el superavit agropecuario que habia aportado 15.2% de las
divisas obtenidas en 1970 (35.6% en 1962), en 1973 y 1974 pasa a sumarse a los
componentes que reclaman una fuente de divisas con que financiarse. Por su parte,
el financiamiento externo, que aportd 58% de las divisas en 1970 (35.7% en 1962),
flego en 1975 a 76.3%.”

32 José Blanco, ... ., Op. Cit. p.65.
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A partir de 1972, la economia acelera su ritmo de expansién a traveés del gasto
publico financiado con endeudamiento externo {(entre 1972 y 1973 el ritmo de
crecimiento de la economia sube de 3.8% en 1971a8.2%y 7.9% respectivamente).
Se iniciaron, a su vez, ambiciosos programas de inversion y de seguridad social,
acompafiados de cambios legislativos y de reformas para hacerlos efectivos.®

El déficit del sector pdblico que incrementd en forma considerable, fue un
factor predominante en el aumento de los precios, que fomento altas tasas de interés
las cuales ejercieron doble impacto inflacionario; el aumento de los costos y la
sustraccién de recursos de la produccion hacia actividades improductivas.®

E| déficit de! gobierno federal a financiarse paso de 4,800 millones de pesos
en 1971 a 16,700 en 1972 y a 22,000 en 1973. Esta brecha deficitaria que se habria
con rapidez fue financiada en gran medida con una expansion del crédito del Banco
de México al gobierno, lo que resulto consecuentemente con una expansion
considerable del crédito domestico y los medios de pago.®

Ahora bien, a pesar de los esfuerzos emprendidos, los estrangulamientos
productivos del sector agropecuarios crecieron, incidiendo negativamente sobre la
praduccion (entre 1965 y 1970 esta crecié en términos reales a una tasa anual del
2.7% mientras de 1971 a 1976 solo lo hizo a una tasa media de 0.9%; lo que
equivale a decir, un decrecimiento del orden del 66%). Por lo tanto, como ya se
menciond anteriormente, se tuvo que recurrir a fas importaciones para cubrir este
déficit haciendo mas insostenible el problema de la balanza de pagos.

En ausencia de una reforma que liberase al sector industrial del excesivo
proteccionismo, condicién necesaria para una modermizacién de la planta productiva
que tanto urgia al pais, éste perdia competitividad internacional y eficiencia interna.
Asi puaes, la creciente demanda interna, impulsada por ei gasto bablico y la rigidez de

la oferta en el sector agricoia e industrial acrecent6 las importaciones y contribuyeron

33 En 1972 se tomé la decisién de aumentar los gastos pblicos para expandir la produccida, disminuir ef gran
problema del desempleo y de mejorar la distribucién del ingreso, pero esta politica del gasto piblico no funcion6 como se
esperaba porque al aumentar los gastos del sector piiblico disminuyé la inversion privada, lo que repercutié direciamente en
1a recaudacion del gobierno via impuestos. W. Reynolds, Clark;..... ... . Op Cit; pp. 673

34 Torres Gayfan, Ricardo; *Un siglo de devaluaciones en México”, ed Siglo XXI, México 1980, p.335.

35 Solis Leopoldo; “El sistema econémico mexicano”, ed. La red de Jonas, Premia Editores, México 1982, p. 340
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con presiones adicionales al incrementar la inflacién interna ya muy superior a la dé
Estados Unidos. Todo- esto acelerd el endeudamiénto externo. Que constifuyd él
circulo vicioso que termino con las posibitidades det crecimiento econdmico que tanto
e habia buscado. Pero, en realidad, en 1971 la fase depresiva del crecimiento
econdmico empezd a ser superada gracias al gasto gubernamental deficitario
financiado con endeudamiento externo. Pero, la inflacién habia ya empezado a
arraigarse en el pais. En 1970 la tasa inflacionaria solo era de 5.1% mientras que en
1973 y 1974 alcanz6 el 121y el 23.8% respectivamente (véase grafico 2.6). La
inflacién mundial subsecuente y la recesién econémica de 1973-1974 tuvieron un
efecto adverso sobre la economia en forma de precios mayores y una menor
demanda de exportaciones.

Durante 1974 y 1975 se introdujeron algunas medidas moderadas tendientes
a reducir la inflacion y evitar una devaluacién del peso; se ejercio una politica mas
restrictiva en la administracion det gasto, se elevaron algunos precios y tarifas de las
empresas plblicas y se redujo la tasa de crecimiento del gasto publico de 40 en
1973, a 27% en 1974.%

En 1975 se procedié a contraer un monto considerable de deuda; se tenia la
esperanza de que en 1976 se iniciara la recuperacion de la demanda de los paises
industrializados y con esta las exportaciones nacionales. Sin embargo, la realidad
fue otra, los ingresos por exportaciones en los nueve primeros meses de 1976
crecieron en 10% respecto al mismo periodo del afto anterior. Todo esto generd
incertidumbre sobre la estabilidad cambiaria y, en consecuencia se presento una
creciente salida de capitales cercana a los 4 mil millones de ddlares.

Durante el periodo 1971-1976 se puede observar el comportamiento crénico
del déficit en cuenta corriente. El nivel de 929 millones de délares en 1971 aumentd
a 4,443 mdd en 1975, continuando la tendencia en 1976 (véase grafico 2.4). El

déficit en cuenta corriente se financid a través de la inversion extranjera directa,

36 Solis, Leopoldo, ....... Op. Cit, p. 343.
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complementando la fuente principal de préstamos exiranjeros, sobre el sector
pablico.

La politica de desarrollo estabilizador primero (1954-1 970} y el esfuerzo por el
“desarollo compartido™ después (1971-1976), impidieron percatarse y corregir lo
que estaba sucediendo. Los problemas se acumularon y se profundizaron a tal
grado, que se suffié una devaluacién de maycres magnitudes, dejando una herencia
negativa en estos aspectos: un endeudamiento fuera de las posibilidades de pago
del pais, y una penetracién de la inversion extranjera directa en los campos de

actividad mas dinamicos y cada vez mas rentables.*

Gréfico 2.4
([ lBa!anza en Cuenta Corriente, 1260-1982 (millones de dalare?ll )
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Fuente; Macro Asesoria Econdmica........, Op. Cit; cuadro 21.1; pp. 551.

A su vez, el PIB que creci6 en un 7.6% en 1973, para el siguiente afio solo lo
harfa en un 5.9%. Confarme la inflacién aumentaba, 18 y 22% en 1976 y 1976,
respectivamente, el crecimiento econémico se desaceleraba hasta que empez6 a ser

critico; en 1975 éste crecié solamente en un 4% y en 1976 apenas aicanzé el 0.6%.

37 No fue compartido porque no s¢ hize mencién de estabilizar algo, lo que fue un indicador de romper con Ia
potitica anterior. $in embargo se conservo la estabilidad del tipo de cambio, pero no fue asi con la tasa de! PIB, ni el nivel de
precios Fue compartido sélo con los monopolios intemacionales.

38 Torres Gaytan, Ricardo; ......, Op Cit., p. 358,
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La crisis entraba en !a recesion mas profunda de los ultimos 30 afos. Adn mas,
desde 1973 la fuga de capitales no sé6lo se incrementaba, subsidiada por el
mantenimiento del tipo de cambio fijo, sino que se convertia, por su voiumen, en un
serio factor de desequilibrioc econémico y social. Asi, el monto de la fuga de capitales
en 1975 alcanz6 los 859 millones de dblares y en 1976 los 2,971 mil millones®. El
gobierno, no obstante, se oponia a la devaluacion del peso porgue estaba dispuesto
a seguir solicitando préstamos para mantener las reservas y la continua
convertibilidad del peso. Esta estrategia no fue sostenible por mucho tiempo. Las
finanzas plblicas se tornaron cada vez mas fragiles y el desequilibrio de tas cuentas
externas se volvid insostenible. El déficit fiscal, medido como los requerimientos de
préstamos del sector publico consolidado, aumento de 2.5% del PIB en 1971 a 10%
en 1975. En lo que toca a la deuda plblica externa, aumento debido a la escasez de
divisas aumentando de 8,700 a 15,700 millones de ddlares. '

Los rasgos de la politica econémica seguida en 1974 y 1975 para combatir 1a
inflacién y e} desequilibrio externa se vieron agudizados hacia finales de 1976. Se
introducen un conjunto de medidas de politica convenidas con el Fondo Monetario
Internacional, como parte de un “programa de estabilizacion” *°

La estrategia de crecimienfo que habia venido desarrollando el gobierno,
basada en la expansién del gasto publico se derrumbo en 1976. Durante algdn
tiempo las autoridades sostuvieron el tipo de cambio, fijado desde 1954, y
financiaron fa fuga de capitales con nuevos préstamos y con reservas. Pero las

reservas con que disponia la Banca Central no fueron efernas. Para agosto de 1976,

39 1. 0s requerimientos de divisas superaron la capacidad de endeudamiento de corto plazo del pais, ocastonando un
deterioro en Ias reservas del Banca de México y finalmente, e abandono del tipo de cambio que habia privado por veintidds
aflos lo que resulto con la devaluacion del 31 de agosto de 1976, (véase cuadro 3.3, préximo capitulo)

40 Este programa de “reordenacion econdmica”, tuvo como principat objetivo combater la crisis fiscal heredada del
periodo de expansionismo inflacionario de 1972-1976. Con el ajuste de precios y tarifas de los servicios pibhces y la
aplicacion de nuevos impuestos se logré elevar apreciablemente el ahorro del sector pablico {del 2 5% del PIB en 1976 a
3.1% en 1977). Se adoptaron también medidas monetarias diversas para estimular ¢l ahorro privado y la actividad bancaria;
paneipalmente se redujo Ja reserva bancaria legal, de su nivel de 30%¢n promedio del sexenio anterior a 39 5% en 1977
Ademas se aminoraron las restricciones cuantitativas a las importaciones, sustiluyendo [as heencias de fmportacidn por
aranceles. En forma paralela se atact 1a escalada inflacionaria, a través de un programa de control salarial y de los precios de
algunos productos bésicos Rivera Rios, Miguel Angel.... ...; Op. Cit; pp. 83.
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el peso, por primera vez en 25 afios, pasaria del sistema fijo a la flotacién del mismo,
devaluandose en alrededor del 40%. (véase cuadro 3.3 prox. Cap.)

Para mediados de 1978, 1a fuga de capitales, la especulacion y la amenaza de
quiebra bancaria tomaron una proporcion insospechada. A causa de la fuga de
capitales {estimada oficialmente en unos 2 900 mitllones de délares en 1976) y la
amenaza de mayores retiros, el Banco de Méxica tuvo que aportar una linea especial
de cradito de 12 mil millones de dolares, para evitar un colapso del sistema bancario
nacional. Con esos alcances, puede decirse que habian irrumpido parcialmente los

elementos de la crisis financiera que harian estragos en 1982.

2.1.3. El Auge Petrolero.

Entre tanto, el nuevo gobiemo del Lic. José Lépez Portillo inaugura su
mandato dentro de los mas serios problemas econdémicos de los dltimos 35 aflos.
Con |a devaluacion cambiaria de septiembre de 1976 y las otras que siguieron hasta
enero de 1977, la especulacion de precios y los desajustes en la planta productiva
del pais, no sélo golpearon a los sectores campesinos, obreros y populares sino
también a los sectores medios y profesionales.

A fines de! primer afio de la administracion del ex Presidente José Ldopez
Portillo, pudo notarse que las politicas adoptadas habian fructificado: la inflacidn
anual de 29.1%, aungue elevada, mostraba una marcada tendencia a desacelerarse.
Las reservas del Banco de México habian mejorado sensiblemente y el déficit en
cuenta corriente de Ja balanza de pagos se habfa reducido practicamente a la mitad
de lo observado en 1976. {ver grafico 2.4)

Pero fue, el inicio del auge petrolero que garantizé a futuro una extraordinana
liquidez financiera, el que permitié que la fase recesiva no tuviera consecuencias
mas severas. Lo peor de la crisis quedaba atras temporalmente y el plazo de las
demandas de equilibrio econémico habia sido oportunamente atendido.

En lo que respecta al petrdleo, el descubrimiento de nuevos yacimientos
databan desde 1_974, afio en que se vieron multipficados los precios del petréleo

elevando el valor comercial de toda riqueza petrolera del mundo, empujando al
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mismo tiempo a México, hacia la explotacion de nuevos recursos pefroleros (véase
grafico 2.5). Esto se caracterizo en el mandato Lopezportillista, autorizando una
expansiéh masiva de fa inversion pUblica hacia este sector, convirtiéndose en un
“Plan” definitivo de inversién para el pericdo 1977-1982.°

En 1978 se inicid en México una nueva era de explotacion masiva de recursos
energéticos que habria de situar al pais, en poco tiempo, entre las principales
potencias petroleras del mundo subdesarroltado. La actividad petrolera y sus
repercusiones sobre la balanza de pagos, las finanzas publicas y la produccién local
permitierdn revertir temporalmente un proceso de deterioro econdmico acumulativo
en el que, ef desequilibrio creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos, la
desaceleracién del crecimiento de la produccion y aitas tasas de desempleo e

inflacién se reforzaban mutuamente.

Gréfico 2.5
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Fuente: Elaboracién propia sobre 2 base de los datos contenidos en el cuadro 21.1 de
Macro Asesorla Econdmica “Realidad Econdmica de México, 19817, México
1980, p. 552.

41 Desde ¢l principio de su admunistracion, el ex Presidente Lopez Portillo hizo énfasis en que su intencidn era
promover €l crecimiento econdmico mediante la presencia de un “sector piiblico activo” dirigido principalmente hacia el
sector petrolero, aprovechando la sifuacion que se vivia en ese entonces. Por lo que a partir de 1978 los sectores pabhico y
privado expandieron sus proyectos de inversion para gozar de la situacién econémica que traeria consigo.
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E) comportamiento de la economia en 1978 apuntaba hacia la estrategia
planeada: la expansion del crédito se presentaba de manera extraordinaria. El PIB
después de crecer a 3.4% en 1977 experimentd una fuerte recuperacion en 1978,
creciendo a 9.0% en términos reales (véase grafico 2.1)%. Ademés, la expansion del
producto estaba asociada a una caida muy importante en [a inflacion; el incremento
en el indice de precios def producto fue sélo 17.5% en 1978, cohtra 29.1% del afio
anterior.

El fundamento del nuevo aumento es el siguiente: el claro proposito del
Estado de impulsar el crecimiento al limite de sus posibilidades a través de una
mayor participacién en ramas estratégicas de la produccion, un crecimiento sin
precedente en el gasto plblico, una clara politica de sobrevaluacion del peso, que
harian mas atractivas las importaciones, y una ampliacién de la politica de subsidios.

Como se menciono, la balanza de pagos mejoré rapidamente durante los
primeros seis meses de 1976-1977. Las exportaciones no petroferas crecieron en
11% mientras las importaciones tuvieron una caida del 22%. Todo ello, no sdlo a
causa de las medidas devaluatorias sino por el crédito amplio que recibié México
como anticipo de sus cuantiosas exportaciones pefroleras.

La recuperacién industrial significé mayores egresos por importacion de
insumos y bienes de capital; 1o que incidié de modo directo en el deéficit de cuenta
corriente que crecié en un 57% mds que en 1977 y alcanzé ia cifra de 2,693 millones
de délares.

La entrada masiva de petrodélares implicé un extraordinario elevamiento del
caudal de la circulacion capitalista en el pais, que trajo aparejado un aumento de la
inflacién y coyunturalmente el poder de compra externa de la moneda nacional. Ante
el fuerte aumento de las reservas internacionales del pais la cotizacion internacional

del peso (o de la moneda local) se vio inflada, en tanto que el incremento interno de

42 Este crecimiento tan rdpido después de la crisis de 1976 se debid al inicio del auge petrolero que reactivé
vépidamente a la produecitn industrial interna. Para 1978, 1a produccién de crudo mexicano ascendit 2 un millén 200 mil
barriles diarios: cifra superior a un 23.5% a la registrada en 1977. Las exportaciones, a su vez, alcanzaron un valor
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precios socavo, en el fondo, su poder real de compra. Ello provoca una disparidad
entre lo que una moneda puede comprar externamente y su poder de compra
interno. Este efeclo, que fa mayoria de los observadores califica como
“sobrevaluacién monetaria’, se traslada a las exportaciones no petroleras, que se
ven de este modo encarecidas, en tanto gue las importaciones se abaratan.

Asi, entre 1977 y 1980 el sactor petrolero aumentd su participacién en el
producto de 4.2 a 6.9%, respectivamente, mientras que &l sector manufacturero pasé
de 23.1 a 22.9% v la agricultura se reduce de 10.12a 8.7%.*

Después de haber caido a 17.5% en 1978 con respecto a 1977 (28.9%), una
vez que pasaron los efectos mas agudos de la devaluacién de 1976, la tasa de
inflacién, medida por los precios al consumidor, volvié a repuntar a la alza en los dos
afios siguientes, pasando de 18.2% en 1979 y 26.4% en 1980 {medida de diciembre
a diciembre la tasa de inflacion pasé de 16.2% en 1978 a 20% en 1979 para
finalmente situarse en 29.8% en 1980). (véase grafico 2.6)

Para comienzos de 1979 la economia mexicana se hallaba en pleno
crecimiento. El auge petrolero brindé la oportunidad de atacar de modo general, pero
muy vacio, los problemas de la economia.

Poco a poco, en la economia del pais y en la sociedad, a partit de 1980, se
insinuaron las tendencias a la petrolizacion cuyos efectos negativos fueron anulando
los positivos,

Sin embargo, en 1980 se produjo un peligroso cambio®. Aun en pleno auge y
en medio de .las fuerzas expansionistas desencadenadas por la estrategia
gubernamental de gasto y elevados subsidios; y no obstante el segundo shock
petrolero, el ritmo de !a acumulacién de capital se acelerd perceptiblemente y se

aproximado de 1.88 millones de délares, 80% més que el aflo anterior, aunque la entrada de bienes importados que por un
momenta ayuds a contener Ja inflacitn, contmud desnivelando peligrosamente la balanza comercial.

43 ] acrecentamiento de las reservas internacionales de divisas (peirodivisas), inflaba el poder de cambio def peso
ymexicano en relacion con las divisas extranjeras, lo que empujaba a un exorbitante crecimiento de las importaciones que s¢
coneciaba (y satisfacia) con el afdn de encontrar medios para proteger los activos maonetarios,

44 Economia Mexicana, Andlisis y Perspectivas, CIDE (Centro de Investigacién y Docencia Ecendmicaj, Num 3,
Afo 1981, p.9

45 En 1980, la economia mexicana trabajé al limite de su capacidad y las presiones se multiplicaron, pues, se
percibieron més claramente que en 1979 las insuficiencias de la infraestructura de transpories, la fafta de materfds prinias €
mnsumos los cuales se importaron para no frenar la produccion.
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hicieron evidentes fuertes restricciones: fa inflacion subit del 20 al 30% y el
crecimiento del PIB se redujo en un punto porcentual.
Grafico 2.6

f .INFLACION (1960-1982)J

-mFindePericdo Promadio I

8538§3§5832‘;ﬁ2§.‘22.’:228’3
] < maammamwmmammmam
2 I s v v v v T v v " F ¥ = T T

Fuente: Macro Asesoria Econémica, Op. Ci., cuadros 16.1, p. 128,

La prematura desaceleracién del auge, que se escapaba de las manos del
Estado pese a la gran cantidad de recursos que el boom petrolero le transfirié, era el
resultado inevitable de la pe'trolizacién de la economia mexicana, fentmeno que
tendia a anticipar la sobreacumulacién de capital y a desviar el auge hacia un
sendero fuertemente especulativo.

El proceso de crecimiento econémico de 1978 a 1980 se caracterizd por una
notable diferencia entre el rifmo de expansion del sector petroiéro, por un lado, y el
de la economia no petrolera, por ofro. Esta diferencia se remarca a partir del afio de
1980, en el que la economia no petrolera registra una sensible reduccién de su ritmo
de crecimiento (véase gréfico 2.7). En e} interior de la economia no petrolera, los
sectores mas dinamicos son los de la industria de la construccion, seguidos por la

electricidad, manufacturas, comercio y servicios; asi como la agricuitura. Durante
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1980, el crecimiento del sector manufacturero se desacelera notablemente de tal
manera que, por primera vez en !a posguerra, este sector registra -durante el periodo

de auge- un ritmo de expansion inferior a la produccion total.*
Gréfico 2.7

( {Exportaciones Petroleras y No Peiroleras )
i {millones de délares) 1970-1982
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Fuente: Macro Asesoria Econdmica......, Op. Cit., cuadro 21.1, p. 583.

2.2. LA CRISIS DE 1982.

El repunte de la inflacién a partir de 1981, el creciente deterioro de las
relaciones econémicas con el exterior, aunado a la fuga masiva de capitales, y el
debilitamiento de fas finanzas publicas a su vez resultado de los dos primeros
fenémenos y el intento por sostener el ritmo de crecimiento del producto provocaron
tal situacién que incluso las medidas moderadas del primer semestre de 1982, lgjos
de corregir los desajustes, en buena medida tendieron a agravarlos, abriendo camino

a medidas drasticas.

46 CIDE; .......; Op. Cit.; Nam. 3; afio 1981; pp. 9.
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Asl para mediados de 1981, con el precio y el volumen de las exportaciones
petroleras a fa baja se da inicio a la crisis financiera que de preonto estaliaria en
agosto de 1982.

Para 1981 los precios internos siguieron creciendo a tasas considerablemente
més elevadas que los precios internacionales, lo que trajo como consecuencia
fuertes presiones devaluatorias. Para no hacer mas duros los efectos inmediatos de
una fuerte devaluacion, se opté por minidevaluaciones, llamadas deslizamientos, que
flevaron a nuestra moneda a 26.2 pesos por délar. Con esta medida se evitd, al
menos en ese afo, una fuerte devaluacion que hubiera acentuado aun mas la
inflacion persistente, con peligros sociales y politicos no deseados a escasos meses
de la eleccion presidencial y a menas de un afio del cambio de gobierno.

En el horizonte de fines de 1981 ya la crisis se vislumbraba y, con ella,

parecia alejarse la posibilidad de convertir [as riquezas petroleras en un procese de
industrializacion sobre las bases permanentes y propias; los trabajadores
organizados, apenas pudieron alcanzar un aumento de un 38.5% en sus salarios
minimoes.
) Para 1981 la situacion era critica, ya que el desequilibrio fiscal y externo se
salieron de controt; ante todo esto y pese a que el precio del petréleo continuaba en
descenso se opt6é por mantener el gasto publico en expansion, para entonces el
déficit pablico, que para ese afio marcaba 14.1% del PIB, lo doble de lo mostrado el
afio anterior, se sigui6 financiando con prestamos externos por lo que el problema de
la deuda comenzé a tomar un papel importante y determinante en la toma de
decisiones y el futuro del pais. (véase gréfico 2.8)

E! que el problema de la deuda influyera demasiado en la toma de decisiones,
es porque ta mayoria de los prestamos obtenidos en 1981 eran de corto plazo, los
cuales tenian que pagarse durante los préximos doce meses. Para mediados de
febrero de 1982 ei gobierno no pudo seguir endeudandose para mantener el peso de
modo que opté por la devaluacion pasando de 26.35 a 45 pesos por délar. (véase

cuadro 3.3 préximo cap.)
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La crisis de 1982 no fue una coyuntura o momento pasajero sino fa
manifestacién estructural de desequilibrios y resquebrajaduras anteriores® que
dentro de! contexto méas amplio de la crisis generalizada del capitalismo en el ambito
mundial, manifestd el colapso definitivo del proyecto nacional de modernizacion
basado en Ja industrializacion sustitutiva®.

A principios de 1982, la calda de las exportaciones petroleras y de ofros
productos tales como café, el algoddn y la plata pesaban duramente sobre fa
economia mexicana; no obstante, gracias al endeudamiento externo de casi mas de
@ mit mitlones de ddlares de corto plazo, la devaluacién con la que se debia castigar
la creciente inflacién parecia haberse evitado. Los precios al mayoreo entre 1977 y
1981 sblo habfan crecido del 16 al 25%; el tipo de cambio a su vez se mantuvo
estable entre 22.5 y 23.5 pesos por délar hasta principios de 1981y durante ese afio
sélo alcanzéd un descenso leve que lo condujo a 26.2 por délar. En términos reales el
peso se habia apreciado en un 30 % con respecto a la devaluacién de 1977. Segln
los datos de la banca privada el deslizamiento del peso en 1981 solo fue de un
12.8% pero la inflacién fue mayor que fa de los Estados Unidos en un 20%; por lo
gue el manienimiento del valor nominal del peso en los comienzos de 1982 -
argumentaban- castigaba duramente las export_aciones no petroleras y exigian al

gobierno un deslizamiento mayor*.

47 £1 caso de México, fuego del auge de 1979, fue paradigmético. Como se pudo observar en la séccion amerior. E1
crecimiento extragrdinario de su economfa no correspandid con el de su planta productiva, La demanda creciente del mercado
intemo cebado con ¢! incremento de dinero tuvo que ser afendida mediante la ampliacion sin precedentes del volumen de
importaciones, ¢llo calmo momenténeamente la inflacién pero a costa de un creciente déficit en la balanza comercial el cual
era financtado con mayor crédito extemno. Lo anterior desarrolld el circulo vicioso de la deuda y en definitiva caus6 1a
insolvencia financiera del pais. :

48 Al respecto Pedro Aspe menciona: en la experiencia de los paises en desarrollo hay muchos puntos de
coincidencia cuyo andlisis nos permite entender mejor su dindmica y sk persistencia. En la mayoria de los casos la cronologia
de la crisis de esta década se inicia con una fase de aceleracion en las tasas de crecimiento en la demanda agregada, generada
casi siempre por un sobreendeudamiento presupuestario, que rompe ¢l esquema de estabilidad cambiaria y de precios
prevaleciente. En un principio esta expansién del gasto piiblico ¥ del déficit fiscal tiene efectos limitados en la inflacién
intena, en gran medida debido a que el ripido crecimiento de las exportaciones del sector pliblico y privado se acompafia de
un mayor use del endeudamiento externo.

Cuando el déffeit en cuenta corriente y la faga de capitales han consumido fas reservas internacionales y no es posible obtener
nuevas transferencias del exterior, el banco central deja de inlervenir en €l mercado de divisas: hay una maxidevaluacidn del
tipo de cambio real y se hace necésario buscar fondos de urgencia. Para més véase Pedro Aspe, . ...; Op. Cit; pp. 68-9,

49 Davila Aldas, Francisco R.; “Def milagro a la crisis, la tusion. . el miedo .. y la nueva esperanza v, Andlisis de

la poliftca econdmica mexrcana 1954-1994; Distribuciones Fontamara, México 1995; pag. 160.
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En 1976, la economla mexicana dio un primer aviso de que se astaba
flegando a limite del modelo de crecimiento, cuando los desequilibrios
macroecondmicos hicieron necesario devaluar el tipo de cambio nominal después de
22 afios de estabilidad. En ese mismo afio el FM! otorgd apoyo financiero al pais por
aproximadamente 800 millones de délares para hacer frente al agotamiento de las
reservas internacionales. E! acuerdo de estabilizacion con el FMI fij6 un
endeudamiento externo maximo de 3000 miliones de ddlares anuales durante los
tres aios de vigencia del programa y un fuerte ajuste fiscal.

Asi, entre 1977 a 1982, el saldo de la deuda externa de! sector pablico pasd
de 22,912 mdd a 58,874 miillones, lo que equivale a un aumento anual de 20.8% en
promedio. L.a deuda externa del sector privado aumentd de 6,800 mdd en 1977 a
19,107 millones en 1982, esto es, un incremento promedio anual de 23%.% (véase
gréfico 2.8)

Como Se mengciono anteriormente, pronto comenzaron a manifestarse serios
desequilibrios en la economia:®' el déficit del sector publico pasé a un nivel ya muy
alto de 6.3% del PIB en promedio durante 1977-1978, a un nivel sin precedenfe de
15.5% en 1981-1882.

Los acontecimientos registrados en 1981 dieron lugar a la formacion de
expectativas desfavorables con respecto a la evolucion de la economia ya que por
las mismas circunstancias que se habian presentado en el auge, tanto las finanzas
publicas como la cuenta corriente, dependian criticamente de los ingresos por
exportaciones petroleras, y al verse disminuidas estas, por la baja de los precios del
petréleo, el modelo econémico comenzé a desquebrajarse. La magnitud de la
desconfianza de los agentes econdmicos en la viabilidad del programa econdmico se
expres6 en una impresionante fuga de capitales, estimada para ese afio en 11,828

millones de délares®.

50 José Angel Gurria; 'La politica de la deuda externa™, Fondo de Cultura Econémica, Méxica 1993; pag. 18.

51 Lo que s¢ ha dado en llamar ! “sindrome petrolero™, cuyas principales caracteristicas son: g) la aceleracion
notable del crecimiento econdmico impulisado por el sector de hidrocarbures, con la aparicién de marcados desequilibrios
secloriales, b) 1a aceleracion de ha inflacion generada por el exceso de demanda y lquidez, ¢) un ¢recumiento notable de la
inversion piblica, y d) 1a dependencia de los ingresos fiscales y de divisas a las exportaciones petroleras.

52 jos¢ Angel GUrrig; ..ocooees +1.e :0p. Cit,; pp. 25.
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Al aceptar el gobierno la dolarizacion que la banca nacfonal e internacional
impulsaban en el pais, corria el riesgo de fomentar la especulacién financiera, pues
al ingresar o comprar dolares baratos {por la sobrevaluacién de nuestra moneda) y
cambiartos a pesos para aprovechar las altas tasas de interés que la banca ofrecia y
luego de un tiempo volverlos a cambiar a délares resultaba un excelente negocio
particular, pero conducia a la descapitalizacién del pais; siempre y cuando el control
de cambios se mantuviera fijo. Pero el mecanismo adoptado o sea, devaluar poco a
poco la moneda para mantener una diferencia que estimulara la captacién de
dolares y 'su conversion en pesos para aprovechar las altas tasas que daba la banca,
impulsaban a una mayor devaluacién del peso dado que en el mercado internacional
jas tasas de interés subfan y ello implicaba que para que funcionara la estrategia se
tendria que subir atin mas las tasas de interés internas.

Las politicas de estabilizacién adoptadas en los primeros meses se
caracterizaron por ser de corte ortodoxo.® De esta forma se aplico una politica fiscal
restrictiva y una devaluacion del tipo de cambio para hacer frente a los desequilibrios
de la balanza de pagos.

Estas medidas originaron una acentuacién de fas tendencias recesivas de la
economia y de la inflacion que se acelero substanciaimente, registrando una tasa

anual de entre un 80 y 90% durante la primera mitad del afio, agudizando las

53 Una politica ortodoxa de estabitizacién comprende varias o Ia totalidad de las siguientes medidas:
1.Politica fiscal restrictiva, en forma de reducciones del gaste de inversion y a los subsidios pitblicos y de
aumento en los impuestos indirectos y a las tarifas del sector piblico.
2.Contraccién monetaria, generalmente asociada a Ja imposicién de “techos™ a la expansion del crédito bancario
hacia los sectores pablico y privado, :
3.Devaluacién del tipe de cambio para hacer frente a las dificuliades de 1a balanza de pagos.
4,Congelamiento o contencion de la demendas salariales para frenar las presiones inflacionarias, medida
frecoentemente asociada a un reforzamiento del autoritarismo politico y en ocasiones precedida o segwida de
una ruplura regresiva del esquema politico-institucional
5. Eliminacién o reduccion de Fa intervencion estatal en el sistema de precios, por ejemplo en la liberatizacion de
los controfes de precios.
6 Liberalizacién externa expresada a través de una reduccion de fas “barreras™ al comercio exterior y 2 los flujos
del capital.
7.Reforma y liberalizacién financiera interna orientada, en particular, al aumenta de las tasas de interés.
Para més véase a Jaime Ros, “Crisis econdmica y pofitica de estabilizacion en Méxica”, en Investigacion
Econémica 168; abril-junio de 1984, Facultad de Economfa, UNAM, p. 268.
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tendencias del incremento dei déficit fiscal y erosionando las ventajas competitivas
obtenidas con ia devaluacién.® '

El gobiemo, en la pendiente de la crisis, no tuvo méas alternativa que el
reconocer el fracaso de la férmula de crecimiento tradicional sobre fa base de!
endeudamiento externo, que se habia vuelto preferencial en el Oitimo lustro y, en un
comunicado del Banco de México, el 17 de febrero de 1982 anunciaba la primera de
una serie de devaluaciones del peso que sobrevendrian en el obscuro afio de 1982.
A fines del mes el peso habia ya alcanzado una devaluacion del 67% lo que
significaba una paridad de 45 pesos por ddlar.

Efectivamente, a finales de julio se dieron alzas de hasta 200% en algunos
articulos; los aumentos del precio del pan y las tortillas, alimentos de consumo
masivo y los de la gasolina y el gas; que siguieron en los primeros dias de agosto,
seguian recrudeciendo la inflacién. Pero, esto no fue lo ditime, ni lo mas duro dei
afio: con la espectacular devaluacion que se dio con el “nuevo retiro del Banco de
México del mercado de cambios”, el 5 de agosto, seguirian los males. Se disfrazaba
1a fuerte devaluacion en primer término y luego se anunciaba un “control de cambios
dual’, justamente, en el momento en que las divisas ya se habian agotado y otras
volado como golondrinas a mejores refugios en el extranjero. Todo ello volvid a dar
mas brios a la risis que se presentd con una inflacién galopante de mas de 100%

anual a fines de agosto.

2.2.1. E| problema de la deuda y las devaluaciones en 1982.
E| crecimiento espectacular de la deuda externa a partir de 1973 estuvo
acompahada de cambios signiﬁcativ'os en varios aspectos del manejo de la deuda:

durante los afios cincuenta y principios de los sesenta los créditos otorgados por

54 principalmente a esto se debid ¢l fracaso de la estrategia de estabilizacién adoptada a principios de afio, Ademds
exislen otros limitantes a 1a accién de la politica cambiaria como mecanismo equilibrador de¢ la balanza de pagos 4} la
estructura de las exportaciones en fas que el petréleo representa alrededor del 70% de las exportaciones totales de mercancias
y cuyo valer exportado no se ve afectado por la modsficacion del upo de cambio; &) la recesién ntemacional que pone
Jimitantes a la expansién de tas exporiaciones no petroferas; ¢f el peso considerable de las importaciones complementarias de
bienes de capital ¢ intermedios en 12 estructura de las 1mportaciones, y d) 1a importancia del servicio de la deuda como
determinante det déficit de la balanza de pagos.
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entidades oficiales eran las fuentes principales de los prestamos plblicos externos.
Para 1967 las cofrientes financieras privadas eran la fuente principal del
financiamiento externo publico. Para 1973 el 55% del choque total de la deuda
publica externa se debia a insfituciones financieras privadas; tres affos mas tarde la
proporcion habia aumentado a 75%™.

Durante los fltimos cuatro meses de 1982, el pais sélo pago los intereses y un
porcentaje pequeiio del principal de la deuda plblica externa®. Todos los pagos
correspondientes a la deuda externa privada se hablan suspendido. £l sector publico
tenfa ya retrasos de 8,100 mdd en los pagos del principal y en 1984 y 1985 se
vencerian otros 14,300 mdd. )

Grafico 2.8
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Fuente: Etaboracidn propia sobre la base de los dalos del cuadro 3, anexo estadistico del libro
de; José Ange! Gumia; "La politica de la deuda extema, una visién de la
modemizacion en México”, Fondo de Cultura Econémica, México 1893.

55 Emesto Zedillo Ponce de Ledn; "La expertencia entve 1973 p1983 de la balanza de pagos y las perspectivas de
crecimiento te México™; en Carlos Bazdrech, Soledad Loaeza y Nora Lustig (comp.); en México: auge, crisis y ajust¢; vol. 11,
niim. 73, Fondo de Cultura Ecandmica, México 1992; p.p. 13.

56 La aguda escasez de divisas que se vivia, asi come las fuertes devaluaciones del tipo de cambio, comenzé a
generar problemas para cumplir con ¢l servicio de la deuda externa piiblica y privada, principalmente con los pagos del
principal, debido a que gran parte de los créditos estaban contratados a corto plazo. El sector pablico, por su parte, fue capaz
de comtinuar contratando nuevos créditos durante los primeros siete meses de 1982 Algunos de ellos fueron de gran
magnitud, come el crédito “jumbo” por 250 mdd otorgado por ta banca comercial al Gobierno Federal en julio de ese afio.
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El déficit financiero como proporcion del PIB pas6 de 16.9% en 1982 a 8.6%
en 1983: en tanto que el balance primario (gasto menos ingreso, excluyendo el pago
total de intereses) pasd de un déficit de 7.3% del PiB en 1982 a un superdvit de
4.2% en 1983. (véase cuadro 3.1 préx. Cap.)

El problema de la deuda fue de consideracidn porque casi la mitad de ia
deuda externa contratada debia de pagarse durante los préximos doce meses o de
lo contrario refinanciarse.

En abril, el Banco de México reafirma su propésito de mantener libre la
convertibilidad del peso e incluso argumenta, por primera ocasion en forma plblica,
en contra de la adopcion de un sistema de control de cambios.

Para 1982, el severo deterioro de las reservas internacionales del pais obligo
a devaluar el tipo de cambio en 39%, el 17 de febrero de ese afo. El 25 de febrero
PEMEX anuncié otra reduccion de los precios de! barril del petrdleo. Al dia siguiente
fuvo lugar una nueva devaluacion, en esa ocasion de 23%. En marzo, el gobiermo
recomendé un aumento de 30% para los salarios minimos, retroactivo a la fecha de
la primera devaluacién; ello generd gran inquietud entre los agentes econdmicos y
provaco ofra oleada de salidas del capital.

En julio el peso seguia inmersc bajo presiones especutativas. Pero para
agosto la situacién fue mucho peor, la continua fuga de capitales y la interrupcién de
prestamos del exterior, condujeron a nuevas devaluaciones, ocasionado que el pais
se viera imposibilitado para seguir pagando lo que debia. Obligando a brindarle al
pais una moratoria por 90 dia sobre los pagos del principat.

E! 20 de diciembre de 1982, cuando el mercado dual comepzé a operar, la
paridad del tipo de cambio controlado se fijé en 95.9 pesos por dolar y se anuncié un
deslizamiento de 13 centavos diarios a partir de esa fecha, lo que equivalia a una
depreciacién de 50% anual. * Por su parte, el tipo de cambio libre se fij6 en 148.5

57 El objetivo de esta medida era el de ya no captar el total de los flujos de divisas que ingresaban al pafs sino que
aquellas que en la préctica eran susceplibles de control El tipo de cambio controlado se aplicé a la mayorfa de las
exportaciones de mercancfas, a la exportacidn de servicios de las empresas magquiladoras, al crédito externo adicional, a fos
pagos del principal y los intereses de la deuda externa del gobiemo federal. Por otra parte, el tipo de cambio libre se aplics a
los servicios turisticos, viajes al extranjero, transacciones fronterizas y a todas las exporfaciones que se excluian del rubro de

1as controladas y a a fuga de capitales,
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pesos por dolar a la compra y 150.0 pesos por ddlar a la venta, lo que significé una
depreciacién de 144% con relacion al tipo de cambio anterior; fa modificacion de ios
precios relativos, que resultaron de la devaluacion del tipo de cambio, ayudo a
mejorar sensiblemente la balanza comercial en 1983 y 1984.

La respuesta del gobierno ante la crisis inicié el primero de septiembre del
mismo afio adoptando un control de cambios generalizado y nacionalizando la banca
privada.

Por otra parte, con el fin de dar un manejo adecuado a ios pagos de los
deudores privados, en marzo de 1983 se cred el Fideicomiso para la Cobertura de .
jos Riesgos Cambiarios (FICORCA). EI FICORCA ofreci6 a las empresas privadas
sistemas por medio de los cuales los deudores adquiririan dolares para enfrega
futura a un tipo de cambio preestéblecido por el monto necesario para cumplir con
sus obligaciones. Una condicién necesaria para tener acceso al programa era que
los vencimientos de la deuda original se renegociaron a largo plazo. Con dicho
crédito la empresa adquiriria del FICORCA una cantidad de dolares equivalente al
monto de su adeudo en moneda extranjera, monto que simulfaneamente la em;:;resa
otorgaba en préstamo al FICORCA, con un plazo para el pago del principal igual al
convenido por la empresa con su acreedor; dicho préstamo devengaria un interés
trimestral igual a la tasa LIBOR.

El programa auspiciado por el FICORCA comenzo a operar en mayo de 1983.
Al llegar la fecha limite para obtener el registro, en octubre de 1983, el monto de la
deuda reestructurada del sector privado ascendia a 11,608 mdd, esto es, 60% de (a
deuda que mantenian alrededor de 1,200 empresas privadas con los bancos

comerciales extranjeros.*®

2.2.2. La nacionalizacion de la banca.
Como se menciono anteriormente, la economia mexicana atravesaba en

1982, por una situacién de inestabilidad creciente como consecuencia de la

58 José Angel Gurria; .oovveeeeer ; Op Cit.; pp. 50.
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adopcién de los modelos de crecimiento anteriores. Ante esto, el problema de la
deuda origino que la situacion economica se escapara de las manos dei gobierno
ocasionando gran especulacion en el sistema financiero, sumandose a esto la gran
fuga de capitales que erosiond gravemente al sistema crediticio en cuyo centro.se
hallaban situados los bancos.”

La respuesta del gobierno ante tal situacién se dio el 1° de septiembre de
1982, adoptando un control de cambios y nacionalizando la banca. Estas medidas
fueron un intento de dar un tiro de gracia al capital financiero privado con el objeto de
poner Iaé finanzas al servicio del capital productivo y de poner fin al reino de la
ficcion y de la especulacion.

Asi, la nacionalizacion de la banca abri6 el espacio para una reestructuracion
del sistema financiero mexicano. La transformacién fue gradual, y esta incluia tanto
al conjunto de los instrumentos financieros y sus agentes, como a los diferentes
estratos de ahorradores; en cuanto a los primeros, se trataba de inducir
vinculaciones diferentes entre sus agentes de alcanzar un nuevo equilibrio en la
participacién def financiamiento para el desarrolio; y en relacién con los segundos, el
objetivo era involucrar paulatinamente a nuevos grupos de ahorradores. Frente a la
escasez de divisas el proceso de reestructuracion del sistema financiero se
pa_'esentaba como algo vigente, debido al volumen de recursos internos que era
necesario movilizar a fin de suplir el flujo externc. Tal movilizacion de recursos solo
era posible inyectando un nueve dinamismo y una mayor eficiencia al ahorro interno,
Sin embargo, en la coyuntura que tuvo lugar la nacionalizacién bancaria se hicieron
presentes muchos obstaculos que dificultaban ta puesta en marcha de medidas que

actuaron en esta direccion.®

59 Para entonces se dejaban sentir los efectos de la “volatizacién” de los depésitos, proceso que empezb a tomar
fuerza a partir de 1980, como parte de los efectos de la “petrolizzcion”. En efecto, se produjo un brusco fortalecimiento de los
depdsitos a corto plazo, con respecto a tos de larga plazo. Los primeros que representaban aproximadamente el 35% de la
captacion a fines de 1980, se dispararon hasta llegar a constituir, a fines de 1982, en casi ef 70% del total de Ja captacion de Ja
banca €n moneda nacional. En cambio los depdsitos a mas de un aflo se derrurnbaron a mds del 10%. Rivera Rivs, Miguel
Angel;......., Op. Cir, p.i02.

60 Ruiz Duran, Clemente; “Moneda y Crédita en México”, Tnforme sobre la crisis en (1932-1986), Carlos Teile
coordinador, Centeo de Investigaciones Interdisciplinarias en Humanidades, UNAM 1989, p. 251,
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A pesar de todo, la nacionalizacién bancaria queda sancionada por el nuevo
gobiemo como una medida irreversible, al menos en el corto plazo. La expedicion de
la “Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito”, el 30 de diciembre
de 1982, asi lo confirma. En ella se asienta que los bancos nacionalizados
funcionaran como “sociedades nacionales de crédito”, y que tendran un caracter
mixto en cuanto a la integracién de su capital el cual sera constituido mediante
certificados de aportacién patrimonial divididos en dos series.

La politica cambiaria, después de la nacionalizacién bancaria, también ha
sufrido modificaciones. E) 10 de diciembre de 1982, se establecié un nuevo sistema
que remplazaba el control de cambios generalizado de septiembre de ese mismo
afio; este contemplaba {a existencia de tres tipos de cambios: el "controlado”, "libre" y
el tipo “especial” para el pago de mexdélares. Sin embargo, algunos meses despues,
el 16 de marzo de 1983, el Banco de México decidio iguatar el tipo de cambio
especial con el tipo de venta del controlado.

Es asi como se cierra él capitulo a fo que se refiere al agotamiento del patron
de acumulacién que se venia empleande desde los afios sesenta, y que dio origen a
la crisis de 1982. Ahora se iniciaria una nueva etapa de crecimiento apoyado en la

apertura comercial.

55



CAPITULO 3: DEL AJUSTE MACROECONGMICO A LA APERTURA COMERCIAL
( Hacia un nuevo pairén de crecimiento ),

CAPITULO 3

DEL AJUSTE MACROECONOMICO
A LA APERTURA COMERCIAL

(Hacia un nuevo patréon de

crecimiento).

INTRODUCCION

La década de los ochenta es sumamente importante en la vida econémica del
pais, ya que es a partir de 1983 cuando se toma un nuevo rumbo econdmico
rompiendo con el viejo esquema de crecimiento, para ahora llevarlo a la apertura de
la economia, ta cual se debié mas a razones internas: et agotamiento del modelo de
desarrollo  por _sustitucién  de importaciones, la necesidad de enfrentar los
compromisos financieros internacionales, y la urgencia de recuperar el crecimiento
econémico y generar més y mejores empleos. Con esta apertura desaparece el
sesgo antiexportador® que se dio por el modelo de desarrollo hacia adentro.

A lo largo de varias décadas el ahorro externo en Meéxico fue de alrededor de
2.1% del PIB, y en la bonanza petrolera llegé a cerca de 13.2%. Entre 1982-1988, en

61 Este se define como la diferencia entre ¢l valor agregado de vender en el mercado mntermo menos ¢l valor
agregado de vender en el mercado externo, dividido por este filtime.
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cambio, México tuvo que hacer una elevada transferencia neta de recursos al
exterior.*? '

La primera etapa de apertura fue gradual y comenzé en 1983, con la
reduccién de aranceles. Por lo que se mantuvieron los permisos a la impartacion
para todas las categorias de productos. La reduccion arancelaria Hevé a que el valor
de las importaciones exentas de arancel aumentara de 21% en 1982 a 42% en 1983.
Asimismo, las importaciones con arancel superior a 25% disminuyeron de 20% a 7%,
respectivamente. E! nimero de niveles arancelarios se reduce de 16 a 13, con un
arancel maximo de 100%; ia medida arancelaria pasa de 27% a 23.8%, mientras que
al arance! promedio ponderado lo hace de 16.4% a 8.2% en esos aflos. En 1984
comienzan a eliminarse los permisos de importacion, por lo que las importaciones
controladas se reducen a 83.5% del total. Dada la importancia de la importacién de
bienes de capital para la economia mexicana, se reduce particularmente el
porcentaje de los mismos sujetos a control.

En 1985, en el contexto de un menor dinamismo de las exportaciones
manufactureras y de una disminucién en la demanda de hidrocarburos, y con el fin
de recuperar el crecimiento economico, el gobierno decide promover las
exportaciones no petroleras. Las categorias de productos sujetos a permisos de
importacién se reducen, lo que lleva el vaior de las impertaciones controladas a solo
37.5% del total. Nuevamente los permisos, como instrumento de proteccién, son
sustituidos por un aumento en los aranceles, lo que se manifestd en un incremento
en el arance] promedio y promedic ponderado.

En lo que respecta al tipo de cambio, este jugo, a partir de esta
administracion, un papel sumamente importante en los planes de politica econdmica;

ya que por un lado, se intento usar como fomentador a las exportaciones, y por el

62 {3 politica proteccionisia seguida hasla entonces no fue congruente con la exigencia de divisas. Los permisos
previos, los aranceles y las demas medidas proteccionistas elevaban €l costo de transferencia de recurses al exterjor; al
auspiciar una tendencia antiexportadora y reducir la eficicncia global de J2 economia, aumentaban la cantidad de recursos
intemos que hacia falta intercambiar para obtener determinado monto de divisas. La necesidad de generar divisas para hacer
frente a los compromisos con e} exterior hizo impostergables los ajustes al déficit fiscal, al comercial y a lus precios pibhcos
y privados. Herminio Blanco Mendoza; “Las negociaciones comerciales de México con el mundo. Una visidn de la
modemizacién™; F C.E., México 1994; pp. 39.
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otro, como un instrumento de politica econdmica dentro de los dos programas
scondmicos (uno en 1983, con é PIRE, y el ofro en 1986 con el PAC), que
intentaban dar solucion a los efectos causados por la crisis de 1982. De esta forma,
y como se vio en él capitulo anterior, se establecid un sistema dual el cual estaba
orientado a flexibilizar las transacciones con el exterior; desde ia creacion del
mercado dual se tenia la intencién de unificar ambos mercados, por lo gue se
procederia a la depreciacion de ambos tipos de cambio, esto porque el mercado dual
con coniroles de capitales implicaria restricciones al sector externo, Para 1986 se
observa el rompimiento de esta tendencia. Posteriormente, dentro del PSE (Pacto ds |,
Solidaridad Econémica), se le da un papel decisivo para contener la inflacion.

Dado el avance del programa de liberalizacion de Mexico hacia mediados de
los afios ochenta, fue un paso légico para México adherirse al GATT para gozar de
las preferencaas arancelarias ofrecidas por Jos paises miembros del organismo. Los
términos del Acuerdo eran continuar con la eliminacion de permisos de importacion,
asi como la reduccién arancelaria. Asimismo, se le requirié a Mexico eliminar 1os
precios oficiales de referencia y reducir el arancel maximo a 50%. )

El periodo de 1982 a 1988, se caracterizo porque no se dio un crecimiento
real de la economia; la inflacion no se frend, sino que de hecho se acelerd hacia final
del periodo, debido en parte a una profunda devaluacion nominal. Esta devaluacion
se habja hecho necesaria a causa de la abrupta declinacion del precio del petroleo
en 1986. La subsecuente indizacion de facto del tipo de cambio real, junfo con un
aumento de la frecuencia de los ajustes de salarios y costos, introdujo un elemento
de inestabilidad inherente al sistema. Esto se hizo evidente hacia finales de 1987. El
mercado de valores se desplomé y una oportunidad temporal para las recompras de
deuda privada derivada de la reestructuracion de ja deuda de 1987 desatd una
corrida contra el peso. México respondié con ef Pacto de Solidaridad Econdmica, un
esfuerzo concertado para bajar la inflacién que estaba ya en los tres digitos.

Como consecuencia de las circunstancias internacionales adversas que se

enfrentaron en 1985 y 1988, 1a economia mexicana registro un crecimiento negativo

58



“LA POLITICA CAMBIARIA COMO MECANISMO ANTIINFLACIONARIO 1988-1994",
(OBJETIVOS Y EFECTOS COLATERALES)

y una inflacién creciente. Como respuesta, el gobierno aplica un programa de ajuste
y estabilizacién en diciembre de 1987, denominado Pacto de Solidaridad Economica.

Como parte del Pacto, ¢! proceso de liberalizacién avanzd aln mas: se
estableci6 un arancel méximo de 20% y se redujeron a cinco niveles arancelarios.
Como consecuencia el arancel promedio disminuyd a 10.4% y el promedio
ponderado a 6.1% en 1988, Ef proceso de liberalizacion tuvo un papel adicional

importante en el marco de estabilizacién: debilité el poder de los oligopolios en la

fiiacién de precios al permitir fa entrada de productos con aranceles muy bajos.
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3.1. PRIMER INTENTO DE ESTABILIZACION: ElI PIRE (Programa

inmediato de Reordenacién Econémica).

En diciembre de 1982, el Lic. Miguel de la Madrid Hurtado (MMH) tomd
posesion de la presidencia de México. Para entonces, se tenia una tasa de inflacién
acumulada del 250%.%° Ef peso se habia devaluado en mas def 80% en comparacion
con el détar en menos de un afio. El crecimiento econdmico, por primera vez, habia
resultado negative en los Ultimos doce meses {véase cuadro 3.1), mientras que se
tenta un déficit ptblico sin precedentes equivalente al 17%.

Grafico 3.1
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Fuente: Macro Asesoria Econdmica, “Realidad econémica de México, 1991", cuadro
19.2 y 16.1, p. 459 y 453 respactivamente.

La nueva administracion, ante los principates desequilibrios econdmicos, opto
por implementar un tratamiento de choque con tres objetivos principales: aj alcanzar
un superavit en la cuenta corriente de la batanza de pagos; b) abatir la inflacién; y ¢)

reducir el déficit del sector publico. Estos estarian auxiliados por tres instrumentos de
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politica para poder lograr esos objetivos: 1) la politica de gastos e ingresos publicos,
1) Ia politica cambiaria y i) la politica salarial.

En lo que se refiere a la politica de gastos ingresos puiblicos, esta consistiria
en tres conjuntos de medidas: a) modificacion radical de la politica de precios y
tarifas del sector publico con refacion a la seguida por la administracion anterior
{modificacibn que s& expresa por un aumento del grado de ajuste de los precios del
sector pablico a la inflacién pasada y un aumento de la frecuencia en el ajuste en
estos precios); b) un aumento sustancial de las tasas de impuestos indirectos; y ¢) 1a
reduccibn del gasto publico real, especialmente del gasto en inversion y, mas
moderadamente, el gasto en consumo. El objetivo de estas medidas era alcanzar
una significativa reduccion del déficit del sector publico de 16.5% del PIB en 1882, a
8.5% en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985.

La politica cambiaria consistiria en una maxidevaluacion de ios tipos de
cambio nominai y real sin precedentes histéricos en el pais, y en "minidevaluaciones’
del tipo de cambio nominaf libre a partir de 1984 en funcion del diferencial entre las
tasas de inflacién interna y externa. Los objetivos de esta politica consistirian en
mantener constante el tipo de cambio real a partir de fines de 1983 y, como
consecuencia de ello, disminuir el déficit en cuenta cortiente de fa batanza de pagos
como porcentaje del PIB del orden de 3.6% en 1082 a 2.2% en 1983, 1.8% en 1984
v 1.2% en 1985.

En o que toca a la politica salarial esta seria muy restrictiva, con una
reduccion del grado de ajuste de los salarios nominales a la inflacion pasada a
niveles sin precedente desde el periodo de la Segunda Guerra Mundial, aungue con
una aumento en la frecuencia de las negociaciones de la tasa del salario minimo.
Los objetivos de esta politica buscarian contener fa evolucidn de los salarios
minimos en aumento de 25% a principios de 1983 mas un incremento adicional de
12.5% a mediados de afo. Las metas en materia de inflacién son reducir la tasa de
inflacién diciembre a diciembre de cerca de 100% en 1982 a 55% en 1983, 30% en

63 wayne A. Comelius; “Economia politica de México en el régin{en de 1a Madrid. Austeridad, crists como rutina,
¢ inicios de recuperacion™, en fnvestigacion Econémca 172, abril-junio de 1985, Facultad de Ecanomiz, UNAM; p 339.
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1984 y 18% en 1985. Las metas correspondientes a la inflacién promedio anual son
de 80.7% en 1983, 47% en 1984 y 256% en 1885.

Por ultimo, el programa de estabilizacion pretende recuperar la capacidad de
crecimiento de la economia pasando de tasas de crecimiento del PIB de 0% en 1983
a 3% en 1984 y 6% en 1985.

Mas adelante se mencionaran los resultados de las anteriores politicas y que
resultarian en el posterior fracaso y abandono del programa conocido como él PIRE.

De esta forma se anuncié &l paguete de estabilizacion denominado "Programa
Inmediato de Reordenacién Econémica”, mejor conocido como él PIRE. Dentro de
este programa se tuvieron contempladas 2 etapas: la primera inici6 con un
tratamiento de choque a principios de 1983, y ef segundo tratamiento daria comienzo
en 1984-1985 con politicas graduales.

E) gabinete del Lic. MMH, tenia la idea de que la estabilidad de precios y el
logro de un equilibrioc macroeconomico podrian lograrse mediante una reduccion
drastica dei déficit fiscal, acompafiada de una marcada devaluacién del peso al
principio del programa.* Sin embargo, para que las medidas correctivas tuviesen

éxito era necesario que se impidiera la indizacion de los salarios nominales.®

3.1,1. Inflacion y Déficit Fiscal.

E! programa también tuvo un aumento en fa recaudacién de los impuestos y
de ofros rubros del presupuesto, y una reduccién del gasto plblico, de modo que
hacia fines de 1983 el déficit fiscal se habia reducido a casi la mitad de su nivel en
1982 (véase cuadro 3.2). El gobierno'y el FM| esperaban que estas medidas
condujeran a una reduccién de ia tasa inflacionaria que habia llegado a casi 100%
anual en 1982, a un nivel de 55% ¢ 1983 y a una reduccién del déficit en cuenta

corriente equivalente a 2,000 millones de délares. Esperandose de igual modo, que

64 De esta forina la austendad fiscal frenaria {a inflacién ¥, aunada a la devaluacién generaria el superdvit de la
cuenta comercial que se requeriria dadas las condiciones externas.

65 Para lograr esto, €} gobiemo decidié ajustar el salario minimo ¥ los salarios de Jos empleados piblicos a la
inflacién esperada n lugar de hacerle a Ja inflacion pasada.
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ei crecimiento del producto fuera igual a cero, pero en realidad no se cumplieron con
los objetivos planteados.®

Durante 1983-1985, se observa que el Estado no puede cumplir con los
lineamientos acordados con el FMI, pues se habia exigido un déficit del sector
publico de 7.5% del PIB en 1883 y, en realidad, fue de 8.6%. Esfo adn a costa de
reducir la actividad econémica en casi -4.2%.%

También failé ef prondstico del déficit financiero para 1984 que se calculaba
en 5.5% del PIB; en la practica fue del 8.5%. Este déficit se dispar6 en 1985 al 9.6%,;
a 15.6% en 1986 y a 16.0% en 1987.

Cuadro 3.1

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO (como porcentaje del PIB) 1977-1988
1977 1978 1979 1980 1881 1982 1983 1984 1985 1986 1967 1988

DEFIGIT

ECONOMICO 1/ 54 55 63 65 i3 156 8.1 7.4 8 149 15 107
INTERMEDIACION

FINANCIERA 2/ 14 12 14 1 1.1 1.3 0.5 14 1.5 14 1 186
DEFICIT

FINANCIERO 3/ 67 67 76 75 141 169 86 g5 96 16 18 123
BALANCE .
PRIMARIO &/ 23 24 29 -3 -8 73 42 48 34 21 54 75
DEFICIT

OPERACIONALS/ 26 34 38 36 10 5.5 04 03 08 24 18 35
TTEL B15110 NEGATIVO EN LAG CIFRAS DE DEFICIT DEBE ENTENDERSE COMO SUPERAWIT.

21 US0 DE RECURSOS PARA FINANCIAR A LOS SECTORES PRIVADO Y SOCIAL.

2/ USO TOTAL DE RECURSOS FINANCIEROS.

4/ {INGRESOS TOTALES MENOS EGRESOS NO FINANCIERDS. EL SIGNO POSITIVO SIGNIFICA SUPERAVIT.

5 DE ACUERDO A INFQRMACION CONTENIDA EN “CRITERIOS GEMNERALES DE POLITICA ECONOMICA",
PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA.

Fuents: Macro Asesoria Econdmica,....., op. cit., cuadro 20.1, p. 530.

La verdad es que pese a que aumentaron tarifas, impuestos, redujeron el

gasto publico, vendian paraestatales, despidieron 300,000 burécratas y casi

66 Esto se debi6 principalmente a que asi como existen aspectos de complementaridad en los objetivos de la
politica de estabilizacion, existen también entre objelivos e instrumentos: la disminucién del déficit piblico se lleva a cabo
por 1a via de aumentar tarifas e impuestos indirectos que tienden a exacerbar Ia tasa de inflacién; la politica salarial conduce a
wna fuerte reduccién del salarip real que contrae la demanda agregada y el nivel de actividad ¢condmica afectando
negativamente los ingresos pablicos en términos reales de intercambio; ta reduccion del déficit externo, se intenta alcanzar a
\ravés de [a devaluacion del tipo de cambio real que en la economia mexicana tiene un fuerte impacto inflacionario. Para mis
véase CIDE,...... ; op. cit, nim, §, México 1983, p. 16.

67 Esto sc debi6 al gran peso de la deuda externa y el pago de intereses que se haeian. De esta forma para 1983, el
servicio de fa deuda fue de 7.6% en proporcién al PIB; en 1984 fue de 6.8 y en 1985 fue de 6.9%. José Angel Gurria, “La
Politica de 1a Deuda Externa en México, 1982 1990 en Carlos Bazdrech, Nisso Bucay, Seledad Loaera y Nora Lustig
{comp ). México: auge, crisis y ajuste; vol. 2, niim. 73; Fondo de Cultura Econdmica, México 1992 México, enero de 1991,

p. 10.
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paralizaron fa economia, no fue posible sanear las finanzas del Estado. Esto por que
los intereses de la deuda interna y externa pasaron siempre en un 70% de los
presupuestos de egresos del gobierno. Con estos pagos al exterior era imposible un
saneamiento de dichas finanzas.

La expansién de CETES fue la mas significativa pues de 620 millones
emitidos en 1983 subi6 en 1984 a 7,575 y a 2,287 en 1985, ademas de los
petrobonos, los bonos de Deuda Piblica y los de fa Indemnizacién Bancaria. De alli
el crecimiento registrado del PIB en esos afios estuvo fincado en un elemento muy
volatil, que consistia en captar el ahorro interno-pagando altisimas tasas de interés,
Estas dltimas crecieron en pagarés a 1 mes de 49% en 1982, al 68% en 1985 y mas
adelante, en 1987 se disparan hasta el 150%%.

En cuanto al gran objetivo del combate a la inflacion, se pueden distinguir tres
fases: en la primera fase se observa que esta tiende a disminuir gracias a las
medidas ortodoxas.®® Asi de una tasa de inflacién anual de 98.8% en 1982, se pasa
a 80.8% en 1983 y a 59.2% en 1984 (véase grafico 3.2). Sin embargo, a partir de ahi
entra en una nueva fase en la que no surten efectos los remedios ortodoxos, de tal
suerte que la tasa de inflacion anual comienza a elevarse nuevamente, llegando a
ser de 63.7% en 1985, de 105.7% en 1986 y 159.2% en 1987. En ese momento se
entra en una tercera fase en la lucha conifra la inflacion que combinaria la ortodoxia
tradicional con la politica heterodoxa de ingresos que logra reducir, como sé vera

mas adelante, el aumento anual de precios en 1988 a séio 51 7%.7°

68 Oriiz Wadgymar, Arturo; “Politica econémica de México 1982-1995 Los sexentos neoliberales”, Editorial
Nuestro Tiempo, Méxice 1995; pp. 73.

69 Guillen Romo, Héctor; “Ef sexenio de crecimiento cerp”, Méxice 1982-1988, ed. Era, México 1990; pp. 79.

70 Uno de los principales objetivos del gabinete del ex Presidente MMH, era el del combate a la inflacitn, y para
enfrentarlo se hizo uso de la polftica satarial que dentro del PIRE tuve cl cardcter de contraccionista
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Grafico 3.2

e e e —
| indice Nacional de Precios al Consumidor, 1982-1988.' h

" 1982 | 1983 ' 1984 ' 1985 1557
GFindePeriodo | 989 | 808 | 592 | 637 | 1057 [Ty592 | 517 |

\o

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Macro Asesoria Econdmica,....... "
op. cit.; cuadros 16.1y 19.2; pp. 459.

Por ofra parte, en o que se refiere al sector externo se observa que en 1883 y
1984 se registran superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que
vendrian representando la posicién mas holgada en varias décadas, cumpliendo con
esto tos objetivos de la politica de austeridad. Esto se logro por una reduccidn en el
volumen de importaciones, pero esta situacién no irfa mas alla de estos dos afios,
para 1985 la situacion se revierte un poco reduciéndose el nivel de! superdvit, para
que en 1986 se vuelva a observar el tradicional déficit en la cuenta corriente (véase

gréfico 3.3), éste asociado por una baja en el nivel de las exportaciones.”

71 €n 1985 el valor de las exportaciones petroleras bajé en 11% a rafz de la caida de los precios mundiales del
petréleo. (véase grifico 3.5))
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Grafico 3.3

il il

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de los datos contenidos en Macro
Asesoria Econdmica,....., op. ¢it., cuadro 21.2, p. 551-67.

Fue hasta en 1985, cuando se manifesté abiertamente la falta de efectividad
del PIRE para corregir los desequilibrios macroeconémicos. Esto porque, como ya se
vio, no se cumplieron las metas oficiales. Principalmente por la inercia inflacionaria

que se observé (de 63.7% a fin de periodo).

“El hecho de que la inflacién no bajara en 1983 con la rapidez esperada y de que
las metas fiscales (como proporcién del PIB), se fijaran en términos nominales, tuvo un
efacto cantraccionista sobre el producto mayor gue el esperado, porque la demanda
agregada en términos reales era inferior a la inferida en las cifras nominales de! déficit

publico. Olro factor gue explica la brusca caida del producto, es que el efecto contractivo

de la devaluacion fue también mayor a lo esperado”.”

72 Este efecto contraccionista ccurre primordialmente a travds de dos mecanismos: primero, en una economia como
la de México, una devaluacién conduce a lz disminucién del salario real; segundo, la devaluacién puede desalentar la
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A mediados de 1985 el gobierno actué a fondo empleando los instrumentos ya
yradicionales: elevo los precios de sus bienes y servicios, recorté el gasto y aplicd un
ajuste devaluatorio compensador. Se vio obligado también, a elevar drasticamente la
tasa de interés y racionalizar el crédito bancario, para contener la especulacion y ia

fuga de capitales.”

3.1.2. El papel del tipo de cambio.

Es a partir de la década de los ochenta cuando el tipo de cambio empieza a
desempefiar un papel importante en |a politica econdmica de México, porque junto
con las politicas complementarias el gobierno del Lic. Miguel de la Madrid pretendio
dar solucién a los problemas econémicos del pais, que como ya difimos, se venian
mostrando a causa de los efectos de la crisis de 1982, y que ahora no hallaban fa
forma de darle una solucién inmediata. '

E1 objetivo principal del tipo de cambio para 1983, como se menciond, era el
de lograr la unificacién de las dos paridades: la paridad fibre situada en 150 pesos
por dolar, y la paridad controtada situada en alrededor de los 100 pesos por dblar.

En un principio el gabinete del ex Presidente MMH penso mantener el tipo de
cambio libre fijo, en tanto que el controlado se deslizaria a 7 centavos diarios, esto
con el objetivo de darle alcance al tipo de cambio libre a principios de 1984,

Lo anterior no se pudo lograr ya que para septiembre de 1983, el tipo de
cambio libre no se mantuvo fijo como se acordd, y tuvo un desliz de 12 centavos
diarios, en tanto que el controlado pasaria de 7 a 13 centavos. Lo anterior se dispuso
asi porgue, segin e! Banco de México, se esperaba que 1a inflacidn fuera del 50%,
resultando en 80.8%, por lo que la paridad de 150 pesos por dolar resultaba mayor

inversion privada, en vista de su efecto en lns condiciones financicras de las empresas que tienen deudas denominadas en
délares. Sin contar con un modelo explicito, no es faci! saber cual combinacién de politicas habriz llevado a un “sobreajusie”
menor. Podria sostenerse que una devaluacién nomunal inwcial menor conducirfa a una inflacién menor y un nivel de
produceién mayor pero el peligro es que podria haber una tasa de devaluacion menor que habria sido suficiente para detener
la fuga de capitales. Nora Lustig; “México hacia ta reconstruccion de una economfa”, E! Celegio de México, Fondo de
Cuhura Econdmica, México 1994; p 59

73 Rivera Rios, Miguel Angel, “El nuevo capitafismo mexicano. el procese de reestructuracion, 1983-19897,
Editorial Era, Coleccion Problemas de México, México 1992, P. 110.
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que fa inflacion y esto afectaria el comercio exterior y contradecir el objetivo de la

politica cambiaria en cuanto a fomentador de exportaciones.™

Cuadro 3.2

PARIDAD DEL PESO {Diciembre de 1982 a Diciembre de 1987).

Tipo de cambio

Fecha Evento
Controlado Libre
20H2/82 Establecimiento de paridades controlada, fibre, especial 95.00-95.10  148.50-150.00
31/12/82 Fin de afo 96.48-96.58  148.50-150.00
16/03/83 Unificacion de tipos de cambio controlado y especial 106.28-106 38 148.50-150.00
22/09/83 Empieza el desliz de! tipo libre a un ritmo de 13 cents./dia 130.88-130.98  147.60-149.10
3MA283 Finde afio 143.88-143.98  160.60-162.10
06/12/84 Aumento de desliz del iibre y controlado de 13 a 17 cents./dia 188.14-188.34  206.558-207.05
31/12/84 Findeafio 192.56-192.76  200.97-211.47
06/03/85 Aumento de desliz del libre y controlado de 17 & 21 cents./dia 203.34-203.54  220.10-221 60
04/07/85 Casas de cambio bancarias empiezan a operar en mercado paralelo  228.12-228.32 244 88-246.38
10/07/85 Desaparicién del tipo libre, sustitucién por tipo paralelo 230.01-230.21 246.77-248.27
24/07i85 Devaluacion del tipo controlado en 20% 279.49-279.83  259.00-364.00
05/08/86 Empieza fielacién controlada del tipo centrolado 289.80-282.14  342.00-346.00
3112/85 Fin de afio 371.50-371 70 447.50-448.00
31/12/86 Fin de afio 923.60* 911.00-921.00
18/41/87 Devaluacion efectiva del tipo libre en 33% 1,723.8* 2,220-2.243
14/12/87 Devaluacion del tipo cantrolado en 21% 2,200.0* 2,345-2 395
31712187 Fin de afio 2,209 2,200-2,260

* Tipo de cambio de equilibrio
Fuente: Investigacién propia

Para el afio de 1984 se percibié una desaceleracion inflacionaria de 80 a casi

el 60% (ver grafico 3.2), pero esta desaceleracion no sélo se debid a los ajustes que

se dieron en el tipo de cambio, sino a los ajustes en los precios relativos™: los

precios de los bienes y tarifas del sector plblico se mantuvieron sin aiteraciones

durante fodo 1984, ia politica salarial se mantuvo al margen en cuanto a la inflacion

que se esperaba. E! tipo de cambio mantuvo el ritmo de deslizamiento durante todo

el afio, modificandose en diciembre de 13 a 17 centavos diarios. {véase cuadro 3.2)

74 Hzber mantenido el tipo de cambio significaba el perder la ventaja comparativa subvaluatoria ante el acelerado
incremento de precios, mientras que la inflacién externa era menor.

75

CIDE, ... , op, Cit., niim. 6, México 1984, p 6.
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A partir de 1984, como parte de la estrategia de contencién de fa inflacién, se
decidié reducir 1a tasa de devaluacién del tipo de cambio nominal. La inflacién cedid
muy lentamente, de manera tal que afecté gravemente ias exportaciones
manufactureras, sobre todo durante el primer semestre de 1985. ™

Es importante sefialar que en 1984 el fipo de cambio se utilizé
primordialmente come un mecanismo antiinflacionario, mas que como un
instrumento promotor de las exportaciones.” El hecho de haber mantenido el ritmo
de depreciacién de la moneda, acompafiado de una inflexibilidad a la baja de la
inﬂacién,-provocé la perdida del margen de subvaluacion de 30-5% logrado en 1983,

Grafico 3.4

( MARGEN DE SOBREVALUACION (+) O SUBVALUACION (-) DEL PESO, 1970-1986. )
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Fuente: Elaboracién propia sabre la base de los dates contenidos en el cuadro 6 de! art.
de José Luis Calva;......... ; op. oit,; pp. 75.

Pero haber querido emplear al tipo de cambio como un instrumento
antiinlfacionario resulto contraproducenie, ya que haberlo utilizado- para tal fin, fue
gracias a la evolucion de la economia estadounidense y el monto de las reservas

provenientes de la recesion de 1983. Sin embargo, para finales de 1984, se observa

76 Aspe Armella, Pedro; “Ef camtno mexicano de la transformacidn econdmica”, F.C.E., México 1993, pp 77
77 Femando Calzada Flacén y Enrrique Gonzdlez Tiburcio, “La politica cambiaria en México, 198219857,

Universidad Auténoma de Puebla, México 1987, p. 97.
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una situacidn insostenible para el tipo de cambio en donde se dilapidan recursos
para su mantenimiento y se favorece ta fuga de capitales.” Por esto se abandoné la
busqueda de un margen de subvaluacion para ajustar las cuentas externas,
principalmente porque se pretendia utilizar al tipo de cambio como instrumento para
contener la inflacion. De tal forma, la soberania monetaria empez6 a ser cuestionada
por los gue ya no se hablé mas de fa unificacién de los distintos tipos de cambio.

Para 1985, la situacion comenzé a tornarse critica también para la politica
cambiaria. Los instrumentos en los precios acaecidos en diciembre de 1984,
colocaron a la tasa inflacionaria de ese mes y de enero de 1985 en alrededor del
12%.7°

La reduccién en el superavit comercial se agravo por el deterioro de los
términos de intercambio de los bienes exportados por nuestro pais, por los que el
sector privado sinti6 que el deterioro de la balanza comercia! no seria sostenible y
temian que tarde o temprano viniera una nueva devaluacién. Como consecuencia de
esto, México suspendid el programa de financiamiento a mediados de 1985,
desatando un ataque especulativo contra ei peso, conduciendo a la crisis de ia
balanza de pagos de 1985,

De tal forma se empiezan a desatar presiones sobre el tipo de cambio: en
primera, el incremento de los precios en diciembre de 1984 y los primeros meses de
1985. En segundo lugar, el nuevo desliz de 1984 no guardaba correspondencia con
el diferencial de los precios, tante internos como externo, resultando insuficiente para
recuperar la subvaluacion perdida. En tercer lugar, se encontraba el comportamiento
de los agentes econdmicos: el crecimiento del producto estadounidense en el primer
srimestre de 1985, fue menor en comparacion con el mismo periodo del afio anterior,
por lo que la demanda de productos mexicanos disminuyo, aunado a la primera

caida de los precios del petrdleo redujeron la entrada de divisas al pais,

8 CIDE,......, mim. 7, México 1985 p, 1.

79 Esta evolucién de los precios hacia que poco a poco la diferencia entre el tipo de cambio libre y la cotizacion del
délar en Ta frontera fuera amplidndose generando presiones especulativas. Fernando Calzada Falcn y Enrrique Gonzalez
Tiburcio; ... . ; op. eit., pp. 98.
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observandose upa reduccién en el superdvit comercial. De esta forma, las
expectativas devaluatorias provocaron el aumento de la demanda por délares.

E! gobierno respondid ofreciendo rendimientos mayores en las tasas de
interés e intensificé el ritmo de deslizamiento de 17 a 21 centavos diarios en los dos
tipos de cambio. Lo anterior resulto insuficiente y nuevamente como en 1982, el

délar entre mas caro, era mas demandado.
3.2. SEGUNDQ INTENTO DE ESTABILIZACION ( EL PAC).

Como se mostré anteriormente, los afos de 1984 y 1985 representaron el
fracaso del PIRE, cuando las metas oficiales no serian por mucho a las observadas.
Para 1985, se observé de nuevo un cierto deterioro en la balanza de pagos, lo cual
condujo a las autoridades mexicanas a disefiar un nuevo mecanismo de ajuste.

Para e! 23 de junio de 1986 el recién nombrado Secretario de Hacienda, Lic.
Gustavo Petricoli, presenté junto con el entonces Secretario de Programacién y
Presupuesto, Lic. Carlos Salinas de Gortari, el Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC)*, cuyo propésito fundamental fue el de afrontar la crisis econdmica para
generar un crecimiento moderado y abatir la inflacién. Uno de los aspectos
prioritarios del PAC fue el de fa negociacion de la deuda externa. Al respecto, el
objefivo seria conseguir una reestructuracion del principal con un perfil de
amortizaciones mucho méas amplio que el obtenido en la negociacién de 1984, la
reduccion del pago de intereses y dinero “fresco” para cubrir los reguerimientos
financieros de corto plazo. £l FMI ratificé su apoyo al programa de México, para lo

cual desembolsaria 1,700 mdd mediante tramos trimestrales.”

80 En el contexto def PAC, la politica de finanzas piblicas s¢ elaboré con apego a fos siguientes criterios: 1)
mantener un nivel de finanzas poblicas compatible con las metas de abatimiento de la inflacién, adecuadas a supuesios y
metas realistas; 1) atender a [as necesidades basicas de reconstruccién, i) proteger el gasto en campos estratégicos y
prioritarips; iv) avanzar en a reconversion industrial del sector paracstatal; los avances mis importantes en este renglén se
dieron en las ramas de la siderurgia y el azicar y las entidades conasupo y Banrural; v} revisar el tamaito del sector piblico ¥
descentralizar y simplificar la administracién plblica (entre 1982 y 1986 desaparecieron 15 subsecretarias, 2 oficinas
mayores, 8 coordinaciones generales y 121 direcciones generales); y vi) adecuar los sueldos de la administracion pitblica
central. Pedro Aspe;............, op cit, E.CE pp. 77

81 José Angel Gursia;.... , ep. ait; pp. 74.
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Los resultados de la negociacién parecieron dar buenos resultados: se revirtid
|a tasa de crecimiento del PIB de -3.8% en 1986 a 1.4% promedio en 1987 y 1983.
La reactivacién de la economia se inicié en abril de 1987, mes en que comenzaron a
llegar los recursos crediticios acordados con la banca comercial. Las exportaciones
no petroleras aumentaron 24% con respecto al afio anterior. Tado effo redundd en un
mayor flujo de divisas hacia el pais que se estimaron en cerca de 14,597 mmd en

septiembre del mismo afio.”
Grafico 3.5
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Fuente: Elaboracién propia sobre ia base de los datos del cuadro 21.1, de Macro
Asesoria Econtmica,...., op. oit.

Pero a fines de 1984 se observo que el precio de petrdleo tendia a la baja; tal
situacién continuaria a lo largo de 1985 y se profundizaria en 1986 con el

82 José Angel Gurria; ........ ; op. ert., pp. 80.
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denominado “choque petrolero™® A este problema se aftadirfan los terremotos del
85: circunstancias que pusieron a México, de nuevo, al borde del colapso.

La magnitud del coque petrolero fue de grandes dimensiones que el ingreso
por las recaudaciones petroleras bajé en 8,500 mdd, equivalentes a 6.5% del PIB, a
40% de los ingresos totales por las exportaciones y a 26% de los ingresos del sector
publico. Por supuesto, la actividad econémica padecié una grave declinacién y la
inflacién se aceleré (el PIB bajo 3.8% y el crecimiento del tPC salté de 84% en 1985
a 106% en 1986). Estos resultados eran inevitables en gran medida y en vista del
hecho de que la economia tuvo que absorber internamente el efecto total de la caida,
de los precios de! petréleo. *

En lo que toca al sector externo se logro un superavit comercial de 4,600 mdd
en 1986 (véase gréfico 3.6), a pesar del la reduccion del precio y del volumen de (as
exportaciones petroleras. Las reservas brutas de divisas aumentaron en casi 1,000
mdd y terminado ef afio en 6,800 mdd. En 1986 los salarios reales bajaron entre 2y
14% segdn el indicador que se use.*

La estructura de las exportaciones experimento un cambio notable. La
proporcion de las exportaciones pefroleras respecto del total de las exportaciones
baj6 de 68.2% en 1985 a 39.3% en 1986, debido a la caida de! precio del petroleo.

Hacia finales de 1986, ante los posible incumplimientos con la banca
Internacional, el Secretario del Tesoro Norteamericano James Baker, propuso un
plan que implicaba ctorgar un mayor financiamiento a los paises endeudados,® es
decir disponer de 20 mdd, enfocados a que éstos paises tuvieran recursos para

crecer y consecuentemente para progresar.

83 £l precio del petréleo bajo de un promedio de 25.5 délares por barril en 1985 a [2.0 délares en 1986, A pesar de
ta rapida expansién de las exportaciones no petroleras de 1983 y 1984 a razén de 32.5 y 20.7% anual la participacion del
petrdleo en el total de las exportaciones llegaba todavia 2 68.2% en 1985; por los que los ingresos petroleros representaren
casi el 26.2% del 1otal de los ingresos fiscales, Para més véase a Nora Lustig, ........ ,op. Cit.. pp 64.

84 Ortiz Martinez, Guillermo; “México después de la crisis de la crisis de la deuda Hacia un crecimiento sostenible
con estabilidad de precios™; en Carlos Bazdrech, Nisso Bucay y Nora Lustig (comp.Yiveen. sop ct;pp 135

85 Nora Lustig;..e.r - ., op. cil., pp. 67.

%6 E] Plan Baker no tenia absolutamente ninguna diferencia con los acuerdos fondistas que anteriormente se hablan
suscrito. excepto en cuanto recenoce la necesidad de otorgar nuevas lineas de crédito para “auxiliar” a los paises endeudados.
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Grafice 3.6
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Fusnte: Elaboracién propia sobre la base de los datos de Macro Asesoria,......, Op. Cit.

Al comparar la crisis petrolera de 1986 con Ia de 1982, saltan a la vista
algunos de los resultados més favorables de los programas de cambio estructural,
sobre todo en el sector financiero, Esta vez las autoridadés estuvieron dispuestas a
responder a la disminucion en los términos de intercambio con tasas de interés mas
elevadas. Los efectos de la apertura comercial para bienes intermedios y la
correccion del tipo de cambio real, que comenzé en 1985, alentaron las
exportaciones manufactureras. La caida de los salarios reales fue la consecuencia
inexorable de la caida de los términos de intercambio que enirentd el programa de
estabilizacion. El cual tuvo un doble papel, por una parte, perrhitié una mayor
competitividad de las exportaciones provenientes de los sectores intensivos en mano
de obra, e impulso la industria maquiladora; por otra, consolidd ta contraccion de ta
demanda. Entre 1982 y 1987, el salario minimo generai sufrié una reduccién de
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44.6%, en términos reales, mientras que los salarios contractuales, inciuyendo
prestaciones, descendieron 40.5%.%

Para 1987 se tenia la confianza de que se iniciara la recuperacion econémica
la cual se venia tratando desde 1984. Lo anterior, por los arribos del crédito externo
provenientes de! acuerdo con la banca y organismos internacionales y la
recuperacion de los precios del petréleo (para mayo el precio spot del crudo Brent

era de 18.6 ddtares por barril).

Cuadro 3.3
LAS 24 PRINCIPALES DEVALUACIONES DEL SIGLO
AND % DE LA PARIDAD DEL PESO PRESIDENTE
DEVALUACION DOLAR PASO

1802 13.3de 211a 239 Porfirio Diaz
1913 35.1 de 208a 281 Francisco . Madero
1914 17.4 de 281a 330 Victoriano Huerta
1915 237.9de 3.30a 11.15 Eulalio Gutiérrez
1916 113.7 de 11.15a 23.83 F. Lagos Chazaro
1931 19.2 de 265a 3.16 Ortiz Rubio.
1932 10.8 de 316a 3.50 L. Rodriguez
1933 13.9de 316a 3.60 L Rodriguez
1938 256 de 360a 4.52 Lazaro Cardenas
1939 148 de 452a 5.19 Lazaro Cardenas
1948 18.4de 485a 574 Miguel Aleman
1949 39.5 de 574a 8D Migue! Aleman.
1954 44.5 de 8.65 a 12.50 Ruiz Cortinez
1976 22.9 de 12.50 3 15.36 Echavaerria.
1977 46,9 de 15.36a 24.48 Lépez Portillo.
1982 257.9 de 24.48 a_87.62 Lépez Portillo
1983 71.5de 87.62 a 150.30 De la Madrid.
1984 23.3de 160.30 a 185.27 De la Madnd.
1985 69.3de 185.27 a 313.73 De |a Madirid.
1986 103.2 de 313.73a 637.632 De Ia Madrid.
1987 120.2 de 637.63 a 1404.02 De fa Madrid.
1988 63.2de 1,404.02a 2,291.24 De la Madnd.
1890 144 de 2,481.08a 2,837.13 Salinas de Gortari
1994 41 de 3.46a 4.88 Zedillo
1995 41 de 483a 680 Zedillo.

Fuenta: Datos lomados de la Revista “Epoca”, febrero de 1995.

La recuperacién de la actividad economica se habia iniciado desde el tercer

trimestre de 1988 y continud en la mayor parte de 1987, siguiendo aproximadamente

87 Aspe Amelia, Pedro; “El camino de la transformacion...... ; op. cit, pp 26
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&l mismo pairon de afios anteriores pero a un nivel superior: el mayor crecimiento
estuvo dado por la minerfa (orientada a la exportacién) y la generacién de energia
eléctrica (con gasto publico), en tanto que la manufactura crecia a un paso mas iento
y la produccién agropecuaria decrecfa.”

Para finales de 1987 se irumpe de nuevo !a recuperacion de la economia con
el desplome de fa Bolsa Mexicana de Valores y el repunte de la inflacién a un nivel
demasiado elevado. Como resultado se produjo una devaluacion, cotizandose el
peso en el mercado libre hasta en 4,000 pesos por dblar.

De esta forma, el modelo neoliberal quedé plasmado en el Programa
Inmediato de Reordenacién Econémica que operaria durante el periodo de 1983-
1985 hasta no ser sustituido hacia mediados de 1986, por el siguiente pian
gubernamental conocido coma Plan de Aliento y Crecimiento (PAC). En términos
globales puede decirse que la politica econdmica def sexenio del ex Presidente
Miguel de la Madrid tuvo las siguientes etapas:

1. La recesion de 1983, en la que cay6 el PIB a -4.2%

2. La recuperacion 1984 y 1985, alentada por la expansion de deuda ‘externa, y

~con inflacién alta (vuelta al modelo inflacionario y el primer fracaso del ajuste).

3. La decepcion de 1986 al caerse de nuevo en una recesion (-3.7% PIB},
alentada en la caida por ios precios internacionales del petréleo. Arios del Plan
Baker y el PAC.

4. 1987, que puede considerarse como el fracaso formal del PAC, al tener su
manifestacién en el crac bursatil de octubre, la macrodevaluacién de noviembre
y la hiperinflacién anual de 159%.

5. 1988: el retorno al ajuste, o él PSE, Desde otro angulo y enfocado a traves de
los planes gubernamentales, el sexenio del Lic. de De la Madrid tuvo tres
momentos claves:

= La Primera Carta de Intencién y él PIRE: (1983-1985}.

88 Rivera Rios, Miguel Angel, “El nuevo capitalisme.......; op. etf., pp. 119.
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— E! Plan Baker y su cristalizacion en el Plan de Aliento y Crecimiento {PAC):

(1986-1987).

— El Pacto de Solidaridad Economica (PSE): 1988.

En medio de la incipiente recuperacién economica y del INPC a la alza, se
puso en marcha en abril de ese afio, con vistas a la sucesidn presidencial y a los
efectos politico-electorales que vendrian, un tercer intento de estabilizacidn: un pian
antiinflacionario basado en la disminucién del ritmo de deslizamiento cambiario. La
devaluacion del tipo de cambio no constituia la dnica causa de la inflacién, pero
habia pasado a desempefiar un papel central en los diez meses anteriores, debido a

la magnitud de la depreciacion que suftio el peso respecto al délar en ese period'o.89
3.3, MEXICO Y EL GATT.

Desde 1984 se vieron cambios imporfantes en el régimen de politica
comercial. Podria decirse que una primera etapa, del proceso de reforma presencio
una fiberacion gradual del régimen de importacion. De esta forma, los controles
directos a la importacién, que habian sido completamente restablecidos a mediados
de 1981, se relajaron. Como se menciono anteriormente, en julic de 1985 se
anunciaron medjdas adicionales con el fin de eliminar gradualmente los permisos de
importacion entre 1985 y 1989 y de establecer una estructura de proteccitn efectiva
mas uniforme,

El desalentador desempefio de las exportaciones no petroleras durante la
primera mitad de 1985, y la percepcion bor parte del gobierno de que el fracaso en
alcanzar las metas de inflacién de! periodo de 1983-1985 era atribuible a la lentitud
de la liberalizacién de las importaciones, condujo a medidas mas drasticas de

liberalizacién a mediados de 1985. Como parte del paquete de devaluacion

89 Con este plan antiinflacionario hubo muchas quejas al principio por parte de los industriales bajo ¢l argumento
de que afectaria a la exportaciones de las empresas. Esta politica antiinflacionaria quedo superada por los hechos cuando en
noviembre fue preciso devaluar el tipo de cambio en un 25% por ¢l peso de las circunstancias provocadas por el crack
bursétil. Desde entonces, la lucha contra fa inflacion dependié de una estrategia mds amplia, en la cual la disminueifn del
deslizamiento cambiario pas6 a jugar un papel secundario, dejando de ser cl eje de las acciones estabilizadoras,
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cambiaria y correccion fiscal de julio de ese afio, se acelero la remocion de permisos
de importacion y la reforma del sistema arancelario.

Durante 1986 continué la apertura con una reduccién arancelaria que no
modificd demasiado la proteccion efectiva. El 25 de julio, México firmo el protocolo
de adhesién al GATT comprometiéndose, en el area arancelaria, a reducir las
fracciones a 375, las cuales representaban aproximadamente 15% de las
importaciones. Para fines de ese afio, aproximadamente 30% del valor de las
importaciones estaba aun controtado por licencias previas.

El afio de 1987 fue muy importante por el proceso de racionalizacion de
importaciones. A principios de afio se redujeron los aranceles en gran nimero de
fracciones: el arance! maximo se fijé en 40%. El nimero de tasas arancelarias se
redujo de 13 a 7 y practicamente se derogaron todos los precios oficiales para
valoracién aduanal. A partir del segundo semestre de ese misma afio se acentud la
liberalizacion de los bienes de consumo.”

La liberalizacion del comercio exterior ha implicado también el casi totai
desmantelamiento de los programas tradicionales de promacion industrial por
empresas o sector -que se hablan convertido en el principal instrumento de politica
industrial durante la “etapa dificil’ del proceso de sustitucion de importacionas desde
mediados de los afios sesenta- en la medida en que aquelios se apoyaban en 1a
proteccion industrial otorgada a través del permiso previo a la importacion. Los
programas establecidos o reformados durante los anos ochenta se han concentrado
en un reducido nimero de industrias prioritarias: la automotriz (decretos de 1977,
1983 y 1989), la industria de mtcroﬁomputadoras {programa de 1981) y el sector
farmacéutico. Aungue sus principales objetivos han seguido siendo la sustitucion de
importaciones y el desarrollo de empresas nacionales {en la industria de autopares,
por ejemplo) se ha dado un énfasis mayor a la promocion de exportaciones, la

competitividad de precios y el avance tecnologico.

S0 Para mayores detalles sobre 1a evolucién de la apertura comercizl véase De Mateo (1982), Comercio Exterior
(1987, y Bravo Aguilera (1987).
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3.4. EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA (PSE).

Ante la situacién prevaleciente en México, y la experiencia de los programas
heterodoxos implementados en Argentina, Israel y Brasil, en nuestro pais ya se
preparaba el escenario para la implementacion de uno similar, que meses atras se
venia preparando para tratar de dar solucion, en primer plano, a la inflacion que fue
la pesadilla del sexenio del Lic. MMH y que nunca pudo vencer.

Asf, bajo un clima de desconfianza, pues se rumoraba gue se congelarian las
cuentas bancarias y habria mayores devaluaciones del peso, por fin se establecio6 !
23 de diciembre de 1987 el primero de una serie de pactos denominado Pacte de
Solidaridad Econémica (PSE) y que tendria vigencia hasta diciembre de 1988, el
cual fue considerado por muchas como un “Plan de Choque”, de tipo heterodoxo. *

Ei programa de estabilizacién de México incluia elementos ortodoxos ©
“fundamentales”, asi como los flamados aspectos "heterodoxos”, consistentes sobre
todo en la implantacién de politicas de ingresos mediante un proceso de acuerdo
social entre diferentes sectores de la sociedad y la utilizacién de anclas nominales
para destruir las fuerzas inerciales y frenar las expectativas inflacionarias.”

El pacto se ided un par de meses antes de ponerlo en marcha y para lo cual
se necesito de un grupo de personas de absoluta confianza del gabinete econdmico,
los que deberian de mantenér en absoluto secreto para tratar de evitar todo tipo de
desconfianza e incertidumbre. Este grupo de personas se encargaria de diseriar las
medidas de politica econémica para fratar de ajustarlas a la situacion economica del

pais, para lo cual, igual que en los otros paises donde se puso en marcha este

9t En términos generales, se le considera de choque heterodoxo, porque pretendi6 de un gelpe interveniz sobre las
variables de la economia, a fin de corregirlas, recurriendo a mecanismos del tipo opuesto al ortodexismo fondista, pues
plantea entre olras cosas controles rigidos de precios, salarios, tipo de cambio ¥ otras variables. Es het¢rodoxo porque se
abandona ¢l principio de absoluta libertad econémica. Para més véase a Ortiz Wadgymar, Ariure; ......., op. cit; pp. 93

92'La inflacién tenfa en México un importante componente inercial que surgié de los mecanismos de indizacién
salarial inherentes que se habian generalizado con ¢l paso del tiempo, de la existencia de mercados muy concentrados que
cancelaban en parie los ajustes salariales y de las expectativas negativas y volatiles de los agentes econdmicos asociadas al
exceso de la deuda. Para eliminar la inflacién en estas circunstancias, se requeria un cambio en los mecanismos de indizacidn,
ademés de la restriccion fiscal y monetaria. En los casos de México y de [srael se atacd este problema mediante los acuerdos
sociales celebrados. Para més véase a Aspe Armella, Pedro; “Extabilizacion macroecondmica y cambio estructural. La

experiencra de México (1982-1988)"......... , op. cif ; pp. 68.
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paquete, se tenia que confar con un superdvit primario elevado % v tener suficientes
reservas internacionales en el Banco Central. Lo anterior era con el fin de hacer
frente, temporaimente, a posibles choques externos y para permitir las importaciones
necesarias para el funcionamiento del aparato productivo.

En su primera fase, la aplicacién de los pactos fue producto de un acuerdo
politico entre el gobiemo y fos grandes grupos monopdlicos nacionales y extranjeros
y que arrastro literaimente al resto de los actores sociales como piezas subordinadas
férreamente al disefio del programa antiinflacionario, lo cual hizo de esta una
experiencia singular y casi irrepetible en el contexto latinoamericano, debido a los
rasgos corporativos del sistema politico mexicano.*

Asi, ademas del ajuste fiscal, se requeria que los salarios reales y fos
margenes de utilidad para el sector privado se ajustaran de manera congruente, lo
cual era imposible si estas acciones no se llevaban a cabo con base en un acuerdo
comun entre las autoridades y la poblacién. Asi, se requeria un enfoque a “dos
manos”™: a) control de fa demanda, y b) concertacién®, por el lado de la oferta.®

Este programa econdmico partia del diagnéstico oficial de que la inflacion
contenia un componente inercial, por lo que su reduccién requeriria, ademas de la
correccién del déficit de las finanzas publicas, otras medidas como la realineacién
del tipo de cambio real y de medidas antiinerciales que ‘permitieran guiar las
expectativas y acabar con la inflacién sin elevados costos; es decir, sin provocar una

depresion en el nivel de la ocupacién y la actividad productiva.

93 £1 balance primario es la diferencia entre la recaudacion y el gasto, excluyendo de este dltimo el pago de
intereses de la deuda ptblica (interna y externa).

94 Alejandro Alvarez Bejar y Gabriel Mendoza Pichardo, “México 1988-1991. Cambio estructural y devastacion
social”, en Investigacion Econdmica nimero 200, abrit-junio de 1992, Facultad de Economia, UNAM; pp. 332.

95 Formalmente se trata de un mecanismo por €] cual el gobierno se compromete a compartir la responsabilidad de
1a politica econtimica con los Tepresentantes de los sectores empresarial, obrero y campesino, estableciendo acuerdos sobre
precios pizblicos y privades de bienes ¥ servicios, niveles salariates, politica fiscal, crediticia y cambiaria, grado de apertura
comercial y cualquier otro aspecio relevante sobre un hotizonte temporal determinado. Alcides José Lasa; “Tres afios de
politica de estabilizacién concertada en México, 1988-1990"; en Investigactén Econdmica niimero 201, julio septiembre de
1992, Facultad de Economfa, UNAM; pp. 162.

96 Con base en la propia experiencia mexicana de los affos sesenta, y considerando las que surgieron de los planes
de estabilizacin Austral, Cruzade y el de Istacl, entrs ofros, el plan mexicano de diciembre de 1987 intent6 controtar ef ritmo
de Ja inflacién mediante ¢l establecimiento de anclas nominales miltiples: el tipo de cambio respecto al délar, el salaro
minimo, precios y tarifas del sector plblico y los precios privados de un grupo reducido de bienes bésicos (ef sector de
precios controlados). E1 plan nunea establecié un congelamiento general ni sefialé una determinada trayectoria para el resto
de los precios det sector privado.
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£l PSE también incluyd medidas de corte orfodoxo que fueron
complementadas con medidas heterodoxas o de ingresos encaminados a coordinar
las expeciativas de los diversos agente econdmicos, y asi poder lograr que la
inflacién disminuyera reduciendo los posibles efectos recesivos de ias medidas

fiscales de austeridad.

3.4.1. Las medidas de politica econémica contenidas en él PSE.

Dentro de las medidas ortodoxas se encuentran |as siguientes:

Politica Fiscal

El gobiermno se comprometié en elevar el superdvit primaric en 3 puntos
porcentuales del PiB, para situarlo en alrededor del 8% en 1988.

Para enero de 1988 el gabierno formé el Acuerdo de Austeridad el cual incluia
la reduccion del gasto corriente. Para que estos ajustes no afectaran a los sectores
mas desfavorecidos, el gasto destinado a la partida de bienestar social se reforzé.

Se acordd también la desincorporacion del 53% de las empresas
paraestatales existentes a fines de 1982. Por otro lado, se pretendia aumentar los
ingresos publicos en mas del 1.4% como proporcion del PIB, por lo que se amplié la
base gravable.

A partir del 16 de diciembre de 1987, se autorizaron incrementos en los
precios de bienes y servicios puablicos tales como |a gasolina, petroleo y gas (85%),
electricidad (84%), teléfono (85%), transporte aéreo (20%), etc.

Politica Monetaria

El objetivo fue ei de reducir las presiones sobre la demanda agregada, por lo
que se adoptaria una politica crediticia restrictiva para contrarrestar la liquidez en la
economia y evitar desajustes en el mercado cambiario.

Debido a log mayores niveles iniciales de inflacion derivado de los ajustes
cambiarios, salariales y de precios y tarifas, las tasas de interés en diciembre, enero

y febrero, fueron altas. Posteriormente, a medida que disminuian las necesidades de
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financiamiento del sector publico y una marcada tendencia decraciente de la
inflacién, se dan reducciones significativas en las tasas de interés. ¥

Dentro de las medidas heterodoxas se encontraron las siguientes:

Politica Cambiaria

El 14 de diciembre de 1987, el tipo de cambio controlado se devalud en un
22% respecio al diz anterior, ubicandose en 2,209.7 pesos/délar, paridad que
durante enero y febrero de 1988 experimenté pequefias adecuaciones. A partir de
marzo, el tipo de cambio se congelo hasta diciembre de 1988. Esta medida no
estuvo exenta de criticas por parte del sector exportador, el cual argumentaba una
pérdida de competitividad dando lugar a una amplia discusién sobre la forma mas
adecuada para calcular el grado de subvaluacion del peso mexicano. Sin embargo,
el comportamiento ex-post de las exportaciones no petroleras, parecié dar la razén al
equipo econémico.

Politica de Precios

La concertacion jugo un pape! sumamente importante dentro de la politica de
precios, permitiendo su fijacion durante ¢l PSE. A través de ésta se establecieron
diferentes estrategias para los distintos grupos de precios, no sélo de producto final
sino de toda la cadena productiva, estableciéndose un estricto contro! de precios de
los bienes y servicios de una canasta formada por 75 bienes y servicios
considerados basicos en el consumo de las familias. Algunos de ellos se aumentaron
en diciembre para después permanecer fijos.

El sector empresarial exhortaria & sus miembros a absorber los aumentos

salariales anunciados sin repercutirlos en los precios de los bienes no sujetos a

97 Despuds del lanzamiento del PSE, las tasas de interés reales aumentaran significativamente pasando de
rendimientos negativos de cerca de {-)3% en 1987 a tasas positivas del 30% hacia 1988, Elle obedecid a la combinacion de
una politica monetaria restricfiva con una disminucién en la inflacion esperada, lo que se tradujo en un aumento en la
demanda por actives denominados en pesos. Hasta cicrio punto esto refleja el incremento de la demanda de dinero (debido 2
la reduccién en las expectativas inflacionarias) sin ef incremento concomitante en la oferta de dinero. Ello puede considerarse
una decisién explicita de politica, de manera que la evolucibn de Ja tasa de interés real reflgjarfa el uso de las tasas nominales
por parte de los hacedores de politica econdmica para contrarrestar posibles atagues especulativos contra el peso. Asi, el alto
interés contenia un “premio”, como consecuencia del escepticismo del piblico acerca de la compatibilidad entre &l tipo de
cambic real y el balance extemo. La reduccién de la inflacién nominal implicd un descensc en el flujo de pagos de interés del
gabierno al sector privade. M. Jarque, Carlos y Tellez K., Luis; ........ s op. citipp 144
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control. En alimentos procesados y medicinas se eliminé el IVA, beneficio directo
para el consumidor que se reflejé en menores precios de compra.
En lo referente en los productos agricolas, la estrategia fue mantener los

precios de garantia constantes en términos reales, respecto a los observados en

1987.
Cuadro 3.4

Aumento de 16% a §
partr del 14 dodic &
¥20% el 10.de
enero

Aumenlo 3% a
partr del 0. de
marzo, extensivo a
los contractuales

Fijos en los Niveles
anlenpres,

Fuos en los Niveles
anterigres.

Fiiog en los Niveles
anteriores

Fiios en los Niveles
antencles

Politica Salarial

Durante 1987 el mercado laboral se encontraba indizado en funcién de la
inflacion pasada. El PSE modifico esta estrategia de indizacion; en primer lugar, el
15 de diciembre del 87 se incrementaron los salarios minimos y contractuales en un
15%, y e! 1° de enero de 1988 Unicamente los minimos en un 20%. A partir de marzo

se harfan revisiones mensuales con base en la inflacion esperada de los precios de
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la canasta basica, conjunto de precios que en la practica no se utilizé. De esta forma,

se pretendia mantener constante el nivel real de los salarios.®

3.4.2. Principales resultados.

Como se menciono anteriormente, este programa tuvo vigencia hasta
diciembre de 1988 cuando lo relevo el PECE (Pacto para la Estabilidad y
Crecimiente Econémico). En esta primera etapa, él PSE se caracteriza por el
establecimiento de anclas nominales, la realineacion de los precios claves en ia
economia y la instrumentacién de politicas fiscal y monetaria restrictivas.

La estrategia del Pacto simplemente consistio en castigar en mayor grado a
los salarios a fin de reducir la demanda y con ello detener los precios. Esto se pudo
apreciar en diciembre de 1987 cuando se publica él PSE:

+ aumentar en un 15% los salarios,
+ aumentar en un 80%, en promedio, las tarifas del sector publico, y
+ detener el riimo de deslizamiento del peso.

Para los meses de diciembre y enero la inflacién era de alrededor del 15%,
resultado contraproducente para los trabajadores, pues como todos los bienes y
servicios aumentaron en casi un 100%, los salarios s6lo lo hicieron al 15%.

Para marzo, s¢ concertd la segunda fase en la cual se acordé un aumento
salarial de un s6lo 3%, lo que sumaria en total el 18%, frente al 100% en que
aumentaron los bienes y servicios publicos. Con estos aumentos de precios, los
empresarios recuperaron el alza de las tarifas de los servicios piblicos y atn les
quedd un buen nivel de ganancia como para absorber lo que vendria despues; o

sea, la congelacién parcial de los precios.®

98 Para [ograr este objetiva, los salarios minimos se ajustaron en forma extraordinaria (esto es, ademas de la
revision mensual correspondiente) en €l mes en que la diferencia entre 1a inflacién esperada en la canasia bésica difiriera en
un 5% de la efectivamente observada, tanto hacia arriba como hacia abajo. Esta cliusula no se utilizd. En el mes de marzo se
autorizé un jncremento de los salarios minimos y contractuates del 3% permaneciendo sin cambios hasta diciembre de 1988,
M. Jarque, Carlos y Tellez K., Luis............ , ap. it pp. M7,

99 Cabe aclarar que los precios ya habian subido desde diciembre y encro [o suficiente como para estancarse Con
base en ¢stas medidas se logro bajar bruscamente la inflacién Pero los empresarios ya se habian despachado con la “cuchara
grande” desde diciembre.
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La inflacion se redujo drasticamente, en mas de 100 puntos porcentuales
pasando de una tasa anualizada, en diciembre de 1987 de 158% a una cercana de
52% a fines de 1988,

Lo importante de haber logrado esta reduccion en la inflacion fue que no se
afecto el ritmo de actividad econdmica, el cual crecid en alrededor de 1% en 1988
con respecto al afio anterior.

Como se menciono anteriormente, a partir de febrero de 1988, la tendencia
ascendente de las tasas de interés nominales se revirtio; pero, al caer la inflacién en
proporcion mayor que las tasas de interés, los rendimientos reales de los distintos
instrumentos financieros aumentaron considerablemente, incluso traducido en
délares. A pesar de ello, durante el segundo semestre, fa demanda de crédito se
elevo como consecuencia de fos importantes prepagos de la deuda externa privada,
fo que ocasiond que afloraran presiones alcistas sobre las tasas de interés reales.

Por ofro lado, el comportamiento de ia produccion, en combinacion con una
apreciacién del tipo de cambio real, y la reduccién de las tasas arancelarias
contribuyeron a un importante crecimiento en las importaciones. A este repunte de
las compras al exterior se sumo, durante el segundo semestre, un shock externo
desfavorable ocasionado por el aumento de casi un punto porcentual en el nivel de
jas tasas internacionales de interés, y una baja de! 23% en e! precio del petroleo de
exportacién, con los que el saldo superavitario de la batanza comercial se deteriord
significativamente (véase grafico 3.6). Estos meses serian de gran riesgo para el
programa, creande una incertidumbre acerca de su éxito, por lo que repercutié en un
aumento de las tasas de interés reales. Por ejemplo, la tasa real pagada por los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 28 dias paso del (-)3.6% en 1987 al
33.4% en 1988, impactando negativamente ias cuentas del sector publiico'®,

De esta forma el aumento en el costo real de la deuda publica en moneda
nacional provoco que, a pesar del superéavit primario, el déficit operacional del sector

publico (es decir, el déficit financiero menos el componente inflacionario del servicio

100 Carlos M. Jarque; op. cit; ... .. pp 152
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de la deuda publica interna), pasara de un superavit de cerca de 2% del PIB en 1087
a un déficit de 3.5% en 1988. (véase cuadro 3.1)

Es de esta forma como la primera parte del PSE cumpliria su cometido para
dar paso a la llamada Segunda Etaba con el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento
Econémico (PECE), que se pondria en marcha con la entrada de! presidente Carlos
Salinas de Gortari, quien fue realmente el que estuvo detras del disefio de los pactos

ampleados anteriormente.

86



«1,A POLITICA CAMBIARIA COMO MECANISMO ANTIINFLACIONARIO, 1988-1994”,
(OBJETIVOS Y EFECTOS COLATERALES)

CAPITULO 4

LA LUCHA CONTRA LA INFLACION:
«OBSESION POR EL ANSIADO DIGITO”
(Salinas y su modelo de corte
Neoliberal)

INTRODUCCION

En los capitulos anteriores se analizb éi comportamiento que ha tenido la
economia mexicana desde los afios sesenta, hasta los ochenta. Esto porque es &
partir de entonces que se empiezan a tomar decisiones econdmicas que afectaron el
rumbo econdmico que tomé el pais, hasta nuestros dias; principaimente en lo que se
refiere a la inflacién.

Como se sefiald, durante la posguerra y précticamente hasta finales de los
afios sesenta, la economia vivié un periodo de expansion econémica, ‘en México,
cobro impulso el crecimiento y jugo un papel muy importante la inversion plbiica. En
éste periodo aumenté notablemente ia intervencién del Estado en la economia, bajo
la influencia de una politica expansionista.

En 1976, los desequilibrios macroecondmicos externos que estallaron bajo la
forma de devaluacién, fueron el anuncio inequivoco del agotamiento del modelo
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econémico basado unilateralmente en la sustitucion de importaciones. Sin embargo
e} anuncio fue desoido por las autoridades desaprovechando la oportunidad de un
viraje tal vez oportuno, en circunstancias favorables en las que pudimos habernos
valido de! “boom” petrolero para ratificar, sin altos costos sociales y productivos el
rumbo de la economia mexicana hacia un nuevo modelo que combinara fomento a
las exportaciones con susfitucion de las importaciones y desarrcllc endégeno de la
produccién.

En 1980 y 1981, el dramatico crecimiento del déficit de cuenta corriente fue un
nuevo aviso de! fin del modeio unilateral de sustitucion de importaciones y, ademas,
coyunturalmente, de fa inequivoca sobrevaluacién cambiaria. El aviso fue
nuevamente desoido y el pais se encamino al colapso financiero y cambiario
provocado por ef gran peso de la deuda que se tenia en 1982.

Sin embargo, las condiciones economicas empezarian a cambiar vy,
consecuentemente, la estrategia de politica econdmica tuvo que modificar su rumbo.

Para entonces, en 1982, la economia mexicana hubo de enfrentar una de las
mayares crisis de su historia. La inflacion crecia, el desempleo aumeéntaba y la
produccién se estancaba; poniéndose en marcha él PIRE, con el que seria posible
bajar la inflacién hasta 1985.

Sin embatgo, Ia inflacion comenzaria a repuntar, y se acentuo con ¢l derrumbe
de los precios de exportacion del petrdleo. En 1986 la inflacién superaria el 100%, y
el PIB caeria en alrededor 4%. Aunque en 1987 comenzaban a presentarse algunos
sintomas de reactivacion, se tuvieron importantes problemas debido a que la
inflacién no se habia controlado, llegando incluso en casi 160% al finalizar el afio.

Como consecuencia de los efectos causados por estas dos variables, la
economia se vio inmersa en un estancamiento tofal en la década pasada, de ahi &l
porque se le conocié como “ef sexenio de crecimiento cera”.

Frente a las presiones especulativas que se presentaron en el pais. y para
evitar que la inflacién continuara aumentando en forma desproporcionada, el
gobierno federal adopté una esfrategia heterodoxa que se orientd a la administracion
de los precios basicos de la economia (tipo de cambio, tasas de interés, precios de

garantia y salarios), a fravés de un esguema de concertacidon con los sectores
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obrero, campesino y empresarial, que se materializé, como ya vimos, con la firma del
PSE en 1687. '™ Segan & diagnostico gubernamental, la inflacién no se debié en
cierta medida a un exceso de demanda agregada, ni de un desbalance de las
finanzas pablicas, como ocurrié a principios de los afios ochenta, sino de los efectos
rezagados det impacto externo de 1988, de fa inercia inflacionaria y de fas
condiciones especulativas que prevalecian.

La apficacion del programa antiinflacionario, mejor conocido como El PSE,
continué y se intensificé durante todo el sexenio de salinas, pero con diferente
nombre. El estandarte de la politica econdmica giré nuevamente en una lucha frontal
contra la inflacion, el proposito de iniciar una fase de crecimiento sostenido, con
finanzas plblicas superavitarias y con una politica de contraccion monetaria y
crediticia; todo ello, acompafiadeo con la redefinicién de ia insercion de México en el
comercio mundiak.

En este capitulo se analizara el nuevo intento por estabilizar la economia.
Como vimos en el capitulo anterior, el intento se inicio a fines del sexenio del ex
Presidente Miguel de la Madrid, con el primero de una serie de pactos disefiados
para reordenar el rumbo econdmico del pais. Para lo cual se instrumentaron
programas heterodoxos con fundamentos ortodoxos, iograndc aminorar el peso de la
deuda y, algo muy importante, eliminar el componente inercial de la inflacién en poco
tiempo y asi hacer creer que el programa iba en serio, 0 sea, también se basé, como
ya mencionamos, en el modelo de expectativas racionales.

Para que estos pactos, principaimente el primero, se pusieran en marcha, era
indispensable hacer algunos ajustes en la politica econémica del pais, para lo cual e!
ex Presidente Miguel de la Madrid, asesorado ya por el Lic. Salinas, inicio con su
gobierno un programa de cambio estructural: la apertura de la economia,’*2

¥l B sintests, el verdadero significado del PSE fue congelar artificialmente las variables econdmicas, descargando
et peso del zjuste en ¢! salario; aunque por razones estrictamente electorales se trataba a toda costa de dar §a impresion de
éxito dei réogirnen de contralar la inflacién, que como ya dijimos era ¢l enemigo niimers uno a vencer.

9% En general, la economia mexicana cxperiment6é una aperura significativa con la liberalizacion de las
importaciones en 1985, la adhesion al GATT en 1986 ¥ la desregulacion de )a invession extranjera en 1989,
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desincorporacion de ias empresas paraestatales,'™ etc., para poder auxiliar al Pacto
en su cambate a la inflacion. )

Para el diciembre de 1988, el Lic. Carlos Salinas de Gortari tomaria posesién
de |a presidencia en medio de una controvertida y dudosa eleccion. El se encargaria
de continuar, lo que muchos le han dado en llamar la “Revolucién Salinista™. esto con
el achicamiento del sector publico, saneamiento de las finanzas publicas, reduccion
del peso de fa deuda externa, incremento de la apertura al exterior y lograr el ansiado
digito inflacicnario. Para lo cual, se continuaria con los pactos, pero ahora tendria
diferente nombre: el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE),
pero en esencia era el mismo

La era de los Pactos, como dio en ilamarse a esta estrategia, tuvo entre sus
mas destacados resultados fa reduccion de la inflacién, con una pobre recuperacion
de la produccian y e! empleo (el PIB crecié en promedio 3.3% entre 1989-1984), las
finanzas publicas siguieron siendo superavitarias y el comercio exterior tuvo una
notable recuperacion. De una tasa de inflacion del 159.2% en 1987, se logro
reduciria a 7% en 1994: la tasa de crecimiento del PIB registr6 variaciones positivas,
aunque descendid su dinamica desde 1992; las tasas de desempleo llegaron a
registrar niveles dei 3% anual.

Los logros alcanzados por la politica salinista fueron plenamente reconocidos:
se abatié Ia inflacion; se sanearon las finanzas plblicas; se realizé la reforma fiscal
mas profunda desde la posguerra para promover la inversién y el ahorro, y lograr un
sistema impositivo mas justo; se redujo drasticamente fa deuda del gobierno, etc.

Pero los insirumentos de politica econémica en los que basé Salinas su.

programa de estabilizacién comenzarian a agotarse en 1992, principalmente la
“ancla nominal en el tipo de cambio” que se uso como una de las armas principales
para contener el alza en los precios, dando origen-al derrumbe del modelo en

diciembre de 1994, incluso desde antes.

19 [yespuds de contar con i dparato de empresas bstante extenso. que s acrecentd a bo largo de medio siglo hasta
Negar a ser 1,153 empresas en 1982, a partir de 1983 comenzo un proceso de redimensianamicnto del sector paraestatal. Esta
filosafia continud durante 1989-1994; llegando a ser 5610 258 en ¢l ditimo afto de la pasada administracién.
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En diciernbre de 1894 se dio el estaliido de una crisis derivada de nuevos
desequilibrios macroeconémicos, siendo el mas imporiante el déficit en cuenta
corriente, que llego a representar cerca del 8% del PIB al cierre del afio. Los
mercados financieros nacionales fueron presa de la especulacién y el peso se

devalut en airededor de 130% en cuestion de dias.
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4.1. LA POLITICA ECONOMICA DEL EXPRESIDENTE CARLOS SALINAS
DE GORTARI (CSG). '

El Lic. Carlos Salinas de Gortari fue declarado presidente electo para al
periodo 1988-1994, tocandole un pais en crisis y con $everos compromisos
internacionales adquiridos durante la etapa de su antecesor.

En los primeros meses de su sexenio, tuvo lugar un acontecimiento
desfavorable para nuestra economia; una sobreoferta de crudo generd que los
precios se vinieran a la baja hasta en 10 délares el barrit.

Ante tal situacién, México solicitd nuevos créditos externos por un monto de
3,500 millones de délares, con lo que la deuda publica externa se engroso en
alrededor de 108,500 millones de ddlares. Por esta razén, (as finanzas publicas del
gobiemo tuvieron un poco de problemas para sanearse hasta en tanto se siguieran
transfiriendo al exterior gran parte de la rigueza de los mexicanos.'™

En su toma de posesion, el ex Presidente Salinas hizo hincapié en proseguir
hasta sus uifimas consecuencias con la cuestionada apertura al exterior, y basar sus
alternativas en la mayor atraccion de capital extranjero a través del canje de deuda
por inversién o por bonos; lo anterior, con el objetivo de poder financiar su politica
econémica. De .igua! forma en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1984, se
propusieron tres lineas en las que se apoyaria la estrategia para la politica
econdmica en general:

a) Estabilizacién continua de la economia.
b) Ampiiacion de la disponibilidad de recursos para la inversion productiva.
¢} Madernizacion econdmica.
Para lo cual se requirio de lo siguiente:
i. Estabilidad en los precios.
ii. Proteccion del poder adquisitivo de los salarios y el nivel de empleo.

19 Dyyrante el sexento de Miguel de la Madrid se transfirieron af exterior un total de 57.700 millones de délares, sblo
por ¢l pago d¢ los intereses de la deuda, fo cual explica por si sole la crisis del pais. Ortiz Wadgymar, Arturo,... ... Op. Cit,;
pp- 108.

92-



“LA POLITICA CAMBIARIA COMO MECANISMO ANTIINFLACIONARIO, 1988-1994”,
(OBJETIVOS Y EFECTOS COLATERALES)

ji. Recuperacién de la economia
iv. Saneamiento de las finanzas piblicas.
v. Reduccitn de las transferencias de recursos ai exterior.
vi. Ejecucion prioritaria de los programas del gasto social y combate a la
pobreza extrema.
vii. Promocién de la eficiencia productiva de los procesos de desregulacion y
apertura comercial.
De esta forma, se dio a conocer el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
Econémico (PECE), el cual representaba el medio por el cual Salinas pretendia

lograr sus objetivos.

4.1.1. El PECE y el control de ia inflacién.

Una vez tomando posesion, el Lic. Salinas anunciaria el primero de una serie
de pactos, en este caso el Pacfo para /a Estabilidad y Crecimiento Econdmico
(PECE). Su nombre lo decla todo, se buscaria controlar la inflacién, variable que se
salid de control desde la crisis de 1982 y que posteriormente llegaria a una tasa
mensual anualizada de diciembre de 1987 de alrededor de 461.4% vy lograr el
crecimiento econdmico.

Este Pacto se caracterizaria por ser un plan de choque heterodoxo, auxiliado
de igual forma con fundamentos ortodoxos. El paguete no intentaba, por la via lenta
ir corrigiendo las variables macroeconomicas, sino que se implemento de tajo con un
enorme costo social, sobre fodo en lo que se refiere al salario, pues de febrero de
1988 quedo fijo y no es sino hasta junio de 1989 cuando se incrementa en sblo 8%,
en un 6% hasta marzo de 1990 y, posteriormente se observan incrementos muy
minimos.'® Aunado a esto, el programa de estabilizacién busco eliminar el
componente inercial de la inflacién a través del desmantelamiento de aquellos
factores que ya estaBan indizados: usar el tipo de cambio como “ancia nominat’,
siendo esta una herramienta sumamente importante para ayudar a mantener los
precios estables. Con lo anterior se buscaria algo sumamente importante para

195 Otiz Wadgymar. Arturo;.... ...; Op. Cir . pp.114.
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complementar este modelo: lograr inducir un cambio en las expectativas de la gente,
reflejando su credibilidad de que el programa era de largo plazo.!®

Cuadro 4.1

SALARIOS
MINIMOS

Aumario 6o 8% afos -
H mitimos. Poubliiged 153

Aumania o#f 10% &
partir 8 A da dic na
wxtansiya alon
contrictuates

Auranto da log

13% 8 pantit dol 4 de

Wymp.u-” bl S et 1
1 r + de
Y5t pliairterioby .

s o 3,
=

<omyapandd ala

promedio de i1 InWficiencias pask
acanomid propiciefunk
Gompetinciy ‘"(

1% Eote programa ro buscaria eliminar la inflacién de un solo golpe, sino controlarla y ne reprimirla Para lo cual, se
w0 que auxtliar en politicas monetaria y fiscal restrictivas, en una liberalizacién comercial. esto para ligar los prectos de los
bienes comerciables al tipo de cambio, que en este caso deberia de ser estable, y darse un ¢ierto control de precies y salarios

para eliminar la indizacién
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De esta forma, el éxito del programa dependeria de varios factores: el ancla
nominat del tipo de cambio; saneamiento de las finanzas publicas; apertura
comercial; renegociacion de la deuda externa y de los factores externos tales como
el capital extranjero, el nivel de reservas, etc.

Veamos brevemente estos instrumentos en los que se basé el PECE.

4.1.1.1. El tipo de cambio antiinflacionario.

Un programa de estabilizacion basado en el tipo de cambio, tiene como
proposito reducir la inflacién mediante el ajuste fiscal como principal variable, y el tipo
de cambio como &! ancla primordial, aungue no necesariamenie significa que deba
fijarse el tipo de cambio. Un deslizamiento o la reduccion graduai del indice de
devaluacion también proporcionard un ancla nominal siempre y cuando ésta se
determine como un parametro de politica exogena.

La centralidad de este complejo programa es el papel crucial asignade a la
politica cambiaria en el combate a la inflacién. Por tanto, el Pacto se organiza en
torno a la estabilidad de la paridad cambiaria y las demas medidas se tornan
subsidiarias de ese objetivo. De inmediato, el tipo de cambio deviene una variable
endégena y la sobrevaluacion inicia su tendencia alcista.'¥

Ei apoyo fiscal a un programa de estabilizacion cambiaria es esencial, sobre
todo porque el dinero suele convertirse en un factor endégeno, dependiendo del
grado de movilidad de los capitales. Sin embargo, ¢l fipo de cambio fijo puede
mantenerse durante cierto tiempo para reducir la inflacién, incluso sin el apoyo fiscal,
atrayendo capitales debido al incremento de la demanda de dinero. Las afluencias de
capital iniciales y el incremento en las reservas internacionales crean una engafosa
impresion de éxito.

Este instrumento fue el arma fuerte con que contaria el Lic. Salinas para lograr

mantener los precios estables y ayudar a reducir la inflacion. De tal modo que de

107 Ignacio Perrotini; “Estabilidad macroecondmica ¢ inestabilidad monetaria”; ¢n Investigacion Econdmica 212,
abril junio de 1995, Facultad de Economia, UNAM: pp. 96.
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1988 hasta 1992 se contaria con una paridad practicamente fija,'”® evitando la
dolarizacién y especulacién de Ja economia.'®

Asi, de! 11 de noviembre de 1991 hasta el 19 de diciembre de 1994, &l
régimen cambiario en México seria el de un tipo de cambio semifijo: el cual flotaria
dentro de una banda de flotacién, valga la redundancia, la cual iria ensanchandose
diariamente segiin se fuera necesitando. A partir del 20 de octubre de 1992, el limite
superior de dicha banda se incrementaba a razon de N$0.0004 por dia,''® mientras
que el limite inferior permanecio inalterado at nive! de 3.0512 nuevos pesos por doiar.
Posteriormente, el 20 de diciembre de 1994 se devalud el peso, elevandose en un
15% el limite superior de dicha banda, y se prosiguié con el mismo desliz. Ello no '
resulté sostenibte, por lo cual se abandong este régimen cambiario, pasandose a un
sistema de tipo de cambio fibre a partir del 22 de diciembre de 1994.'!!

Este tipo de cambio, relativamente estable hasta 1992, tenderia a
apreciarse''? debido a que la inflacion intema. en este caso la de México, resultaba
muy superior a la externa, principalmente a la de nuestro principal socio comercial,
que en este caso es los Estados Unidos.!”® Pero esta politica antiinflacionaria

164 parn 1988 se tenia un tipo de cambio de $2.257 peso por délar, llegando a 1994 a stlo $3.400 nuevos pesos (sblo
un incremento del 51% durante este periodo).

1% ~omo mencionamos anteriormente, al inicio del PSE la pandad cambiaria se encontraba subvaluada, tanto para
coadyuvar a la reduccién del gasto como para evifar su posterior rigidez afectara ¢l crecimiento de las exportaciones. Para
1988 sc mantendria fijo, para posterionmente tener un desliz de un peso diario en 1989 resultando ser menor que ta mflacion;
posteriormente ¢! desliz cambtaria a 80 centzvos para luego hacerlo a 40 y, por iltimo a 20 centavos diarios a partir de
noviembre de 1991, en aras de reducir la inflacion a un diptie en 1992, en ese mismo mes s¢ adoptaria el sistema de banda de
flotacion, donde ¢l tipo de cambio flotarfa dentro del rango establecido. De esta forma se reducia el desliz para aminorar la
inflacién, dado st cfecto sobre los costos de los insumos ¥ praductos importados, asf coma en los costos financieros, dada la
alia carga del servicio de la deuda. De esta forma al asmentar los precios intermnos en mayor proporcion que el ajuste
cambiario, dicha paridad pierde su nivel de subvaluacién y termina sobrevaluandose. Huerta Gonzélez, Arturo; “El sector
externo ¥ las pofiticas comercial y cambiaria: 1987-1991"; en Investigacion Econdmica 200, abrul-junio de 1992, Facultad de
Economia, UNAM; pp. 202.

19 B junio de 1992 se publico en ¢f DOF los decretos que aceptaban la creacién de una nueva unidad monetaria en
¢] pais: El Nuevo Peso. Ei propésito principal. mencionaba ei gobiemo, era ¢l de “reducie™ 1a magnitud de las cifras para
facilitar su comprension y maneje, simplificar fas (rangacciones de dinero y de registre contable (de esta forma un Nuevo Peso
equivaldria a mil de los ameriores) Dicho d¢ otra forma se hizo creer a la poblacién que Ia unidad monetatia estaba bajando,
@ sea, nuestra moneda se acercaba al dolar.

W Hugo Mena; “El quicbre en la pofitica cambiaria mexicana™ en Macroeconomia, septiembre 15 de 1995, afio 3,
nim. 26; p?. 12-15

1z antes de iniciar el programa de estabilizacién, y sobre todo en el sexenio anterior, Miguel de la Madrid habia
optade por la depreciacién del tipo de cambio nominal, para asi mantener ¢l peso subvaluado, Este fue requisito indispensable
para permitirle al tipo de cambio, af inicio del programa, tener un niargen de maniobra mucho mayor, De esta forma, para
finales de 1987 se calcula que el tipe de cambio se ¢ncontraba 21% subvaluado. {véase grafico 3.4 del capitulo anterior}

" Como resultado del deslizamiento del peso mexicano frente al délar estadounidense a una fasa menor al
difevencial de tasas inflacionarias de ambos paises, s va produciendo la progresiva sobrevaluacion de nuestra moneda, hasta
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resultaria coniradictoria, sobre todo sus efectos se verfan reflejados en la cuenta
corriente de la balanza de pagos {véase e} apartado 4.2.2. de este capitulo). Este tipo
de inestabilidad también aumentaria por el hecho de que conforme disminuyera la
inflacién, el impuesto inflacionario también disminuiria y por lo tanto aumentaria la
demanda agregada, ejerciendo presién adicional sobre el mercado cambiario.

Para 1993, ya era severamente cuestionado el tipo de cambio.'*

El gabinete del Lic. Salinas no quiso ver ni ofr los cuestionamientos que se
hacian con respecto a su politica econémica; ellos crefan firmemente en ella al ver
que el objetivo principal de reducir la inflacion se estaba dando, ademés de que esta
politica se sustentaba en factores externos,' y estos se estaban dando, por lo que
la Inversion Extranjera fluia hacia el pais para aprovechar las ventajas que ofrecia la
Bolsa Mexicana de Valores, aunado a la gran venta de paraestatales que ayudarian
a incrementar el nivel de reservas internacionales. Pero estos efectos los

discutirermnos mas adelante.

4.1.1.2. Saneamiento de las Finanzas Puablicas y la negociacion de
la deuda externa.

Como mencionamos anteriormente, para poder emplear éste programa de
estabilizacion, era indispensable la realizacién de un ajuste fiscal para poder diminuir
las presiones de demanda sobre los precios, las importaciones y, asi, scbre el tipo de
cambio, para asegurar su estabilidad y asi poder atraer capitales externos y evitar la
fuga de los mismos. La entrada creciente de importaciones derivada de la apertura
externa y de la paridad cambiaria existente, contribuy6 a disminuir los problemas de
produccion interna y evitar (as presiones inflacionarias que estos originan, por lo que

alcanzar 41.9% en diciembre de 1993, (véase grafico 4.5). José Luis Calva; “El nudo macroeconémico de Meéxico. La pesada
herencia de Emesto Zedillo™; en Problemas del desarrollo, niim 100, vol. 26, enero-marze de 1995; pp 74.

4 para emtonces Rudiger Dornbusch, hacia comentarios al respecio argumentando que de seguir diche
comportamiento en el tipo de cambio, México, en poco tiempo, se veria inmerso en una gran devaluacion,

15 £1 Banco de México seflalaba que “el déficit de la cuenta comiente provenia de las expectativas mejoradas de las
inversiones y ahorradores privados, quienes contribuyen al crecimiento de I inversién y a estabilizar la entrada de capitales
No sélo los mayores niveles de inversién directa causan mayores importaciones, sino eventuatmente la entrada de recursos
financieros incrementa la oferta de fondos disponibles ¥ el nivel de importaciones afectando la cuenta corriente”. Banco de
México, The Mexican Economy 1991, p. 130.
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diminuyeron las presiones sobre el tipo de cambio, pero solo por un periodo muy
corto.'*®

Por otra parte, podemos darnos cuenta que desde la puesta en marcha de los
pactos el saneamiento de las finanzas pliblicas estuvo presente. De hecho se insiste
en el saneamiento por considerarlo indispensable para crear expectativas de
estabilizacién, ya que se considera que este ajuste influye la forma en la cual los
agentes interpretan el problema. Lo anterior porque casi siempre se ha asociado al
déficit publico con el déficit en cuenta corriente de ia balanza de pagos, y con la
inestabilidad cambiaria y monetaria que eilo genera. La escuela neoclésica considera
al déficit pablico como “la fuente primaria de la distorsién econdmica”, en este
pfanteamiento tedrico, que las presiones de demanda y las presiones financieras
derivadas del sector publico son considerados los causantes de los desequilibrios
intemos y externos de la economia y de la inflacion.!"” De ahi la importancia de
eliminar el déficit pablico.

De igual forma, la importancia de la politica de disminucion de los salarios
minimos reales ante el bajo crecimiento de la productividad, evita mayores presiones
de precios, disminuyendo e} diferencial de precios {internos y externos) y asi evitar
mayores presiones sobre el déficit comercial externo.''®

Como hemos venido observando, en los pactos empleados (PSE y PECE), se
enfatizo en estabilizar los precios, a reduccién del gasto plblico, la privatizacion de
la mayor parte de las empresas paraestatales y como consecuencia el despido
rnasivo de miles de empleados que en ellas laboraban, e incluso se vendieron dichas
paraestatales con todo y su deuda; logrando de esta manera un “saneamiento de fas

finanzas piblicas”.

Y6 {fueria Gonzdlez, ARUCO; .........unv- : Op. Cir, pp. 202

" Eqe plantcamiento tedrice de que el saneamiento de tas finanzas del Estado es el que lleva a! equilibrio del
sector externo, parte del supuesto de que este déficit se deriva principalmente por presiones de demanda propiciadas por el
déficit piblico.

"% |as politicas fiscal, crediticia y salarial y la intervencién de] Estado en la economia se subordinan a mantener la
spertura extema y la paridad cambiaria actual. El gobiemo disminuye su intervencién en la economia, resteinge su gasto y
vende sus empresas endeudadas para lograr un presupuesto equilibrado’y reducir las presiones erediticias det gobierno sobre
1a 1asas de 1nterds, asi como las presiones de demanda sobre precios. Las menores perspectivas sobre el crecitmento de los
precios ileva a reducir ¢l desliz, contnbuyendo a disminuir més la inflacion.
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Grafico 4.1 B

BALANCE FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO (porcentaje del PIB)*, 1988-1934

1988 1989 1990 1991 19592 1983 1984

Fuente: Indicadores Econémicos; Banco de México, varios nameros.

Por otra parte, el anuncio de la reprivatizacién de la banca nacionalizada, en
mayo de 1990, y la decisién de negociar el TLC, anunciado en agosto de ese mismo
afio, terminaron por convencer a los inversionistas nacionales y extranjeros de que el
paquete economico empleado era permanente. Por lo que la entrada de capitales no
se hicieron esperar y por primera vez desde 1982 la transferencia neta de recursos
fue ligeramente positiva. De esta forma se estimulo la demanda agregada
reflejandose en el crecimiento econoémico.

En lo que se refiere al punto de la deuda, el ex Presidente Salinas enfatizo
durante su campafia en que era indispensable restablecer el crecimiento econdmico
y reducir el peso de la deuda; esto es, reducir las transferencias de capital futuro del
endeudamiento externo por lo que era necesario llegar a una renegociacién de débito
externo, para que posteriormente, a mediados de 1989 el Lic. Salinas la llevara a
cabo.

En esta se acordaria renegociar 48,500 mdd, considerados como “deuda
vieja". Se acordé reducir el principal en un 35%, pero con base en el canje de deuda
externa por el capital a través de las liamadas “operaciones swap”, las que
significaron comprar acciones de empresas paraestatales desincorporadas, mediante
una venta de sus adeudos externos con cuya compra desde luego en condiciones
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optimas para los bancos acreedores, adquiririan una parte de las acciones de la
paraestatal correspondiente. Dicho de otra forma, los bancos se cobrarian mediante
estos mecanismos parte del adeudo que fenian estas empresas, las que al
privatizarse, automaticamente el gobierno se deshacia de sus adeudos. Por ello, los
pasivos del sector plblico disminuyeron. Esta negociacion también incluyé la
posibilidad de contratar nuevos créditos para generar el crecimiento economico.

Esta reduccion del 35% de los 48,500 millones de ddlares, significaron cerca
de 7,000 millones menos, pero como se dijo canjeados en forma de bonos cero y
operaciones swap.

De esta forma, se puede decir que bajo considerablemente el monto de la
deuda pUblica externa en virtud de la venta de adeudos de muchas 'paraestatales €
incluso las empresés mismas. Pero aun asi la deuda total llega en 1994 en cerca de
los 82 mil millones de délares, que aun resuita significativa, y sumando la privada da
un totai de airededor de los 136 mil millones de dolares.

Como se ha podido observar, para el gobierno de Salinas era indispensable el
saneamiento de las finanzas publicas, y para poder logrario se necesitaba aminorar
la deuda, pero como no se podia solucionar de la noche a la manana un problema
que se viene arrastrando desde finales de los aiios setenta, Salinas optaria por el
mecanismo antes descrito. De esta forma se matarian dos péjarcs de un tiro, sanear
las finanzas del Estado vendiendo empresas altamente endeudadas, y de esta forma
reducir el monto del sesvicio de la deuda publica directamente.

Esta gran venta de empresas paraestatales tendria el objetivo de que el
gobierno se deshiciera de grandes nominas salariales y grandes deudas.'"”®

En lo que se refiere a la deuda, a partir de 1993 se cbserva una baja en el
pago del principal, para convertirse ligeramente en un superavit. Esto en funcién de
que fa deuda externa sufrié una transformacién, pasando de deuda externa
gubernamental a deuda interna tanto de gobierno como de la iniciativa privada. Lo

Y9 £ gobiemo disminuye su intervencidn en fa economia, restringe su gasto y vende sus empresas para lograr un
presupuesto equilibrado y reducir las presiones crediticias del gobiemo sobre la tasas de interés, asi como las presiones de
demanda sobre los precios, Ja venta de empresas pablicas ha sido fundamental para reducir el déficit pablico, para atraer
capitales que permitan financiar el déficit externo y para reducir la tasa de interés necesaria para slcanzar eb equlibrio
presupuestal. Los recursos empleados de la venta s han canalizado al pago del servicio de la deuda pliblica externa y a
reducir la deuda piblica inferna para reducir el servicio de la deuda piiblica y de esta forma sanear las finanzas pltblicas.
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anferior como resultado de que las inversiones extranjeras se dirigieron a comprar
valores gubernamentales, los cuales pagaban tasas mas alias que en otros
mercados.

De esta forma la deuda se “controlaria”; pero ahora se tendria que encontrar
en deuda interna como CETES y otros valores gubernamentales; y desde luego en
privada e interna, pero sin dejar de ser externa.

Por lo anterior se puede decir que si existe un saneamiento del sector plblico
en la fase primaria del PECE, pero pagando deudas & intereses; el problema aln no
esta resuelto pese a la negociacién de 1989. De esta forma, la deuda externa
gubernamental se reduce, mas no la extranjera en forma de deuda externa
originando que para 1994 se siguieran pagando fuertes cantidades al exterior por

concepto de intereses.

4.1.1.3. La apertura comercial.

La apertura comercial fue otro punio sumamente importante en la politica
antiinflacionaria de Salinas, ya que el objetivo de dicha apertura seria la de, por
medio de la reduccién de tarifas del 40 al 20% promedio, y la eliminacién de los
permisos previos, lograr que los precios de los bienes que se comerciaban con el
exterior, tanto de consumo final como intermedios y de capital, se movieran a la par
de las fluctuaciones del tipo de cambio. )

En 1987 se procedid é la apertura en forma generalizada. El gobierno partiria
de que la competencia es una necesidad del sistema que impulsa el desarrollo de las
fuerzas productivas, y aumenta la productividad. Pero esta apertura se dio sin tomar
en cuenta las condiciones en que se encontraba la industria nacionai (como hemos
podido ver la industria nacional no se caracterizo por el desarrollo de tecnologia para
posteriormente caracterizarse como un pais competitivo).

De esta forma, la apertura comercial lejos de ayudar a nuestro pais lo
perjudicaria al reducir las tarifas hacia las importaciones, favoreciendo a nuestros
socios comerciales para facilitarles sus exportaciones a nuestro pais, supeditando a
México a un comercio al que no estaba preparado presionando de igual forma en la
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balanza comercial y la cuenta corriente, y por consecuencia a depender de los
capitales externos para financiar los déficit resultantes,

Pero esto resultaria contradictorio para la economia: ya que como sabemos
México mantiene ritmos y niveles de productividad menores respecto a su principal
socio comercial, en este caso Estados Unidos, su posicion competitiva es menor
frente a tal pais, por lo que las relaciones comerciales actian en detrimento de
México. Tal situacion se profundizara con el tipo de cambio sobrevaluado. Dicha
politica cambiaria disminuye el costo en moneda nacional de las importaciones, por
lo que origina un gran crecimiento de éstas y aminora el crecimiento de las
exportaciones de manufacturas, debido a que se han encarecido en términos
relativos, originando un déficit comercial externo creciente. Como se ha observado
en los capitulos anteriores, la industria nacional nunca se caracterizé por ser una
industria estructuraimente fuerte y competitiva al exterior, por fo que esta apertura
resultd sumamente perjudicial reflejando los efectos, de alguna manera, en Ias

cuentas con el exterior.
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4.2. RESULTADOS DEL PECE (E/ otro lado de la moneda).

Al tomar posesion de la Presidencia de la Republica, Salinas delined
perfectamente su politica econdmica a seguir. Mencion6 que era necesario lograr un
crecimiento, sin descuidar ef objetivo de fa lucha contra la inflacion.

Los resultados del PECE se verian de inmediato: la inflacion se redujo a
19.7% en 1989, el PIB paso de 1.3%, en 1988 a 3.3% en 1089 v 4.5% en 1990. El
déficit financiero se redujo de 12.5% en 1988 a 5.6% en el afo siguiente, (véanse

gréficos correspondientes).
Grafico 4.2
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Fuente: Indicadores Econdémicos; Banco de México, varios numeros.
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Lo perjudicial resulté en la balanza de pagos. Para 1088, la balanza comercial
arroja una cifra de 1,667.0 mdd; un afio mas tarde se situé en -645 mdd, -3,025 en
1990, hasta llegar a —18,463.7 en 1994. Nétese que los incrementos que se dan
cada afio son demasiado grandes (véase grafico 4.3). Pero lo peor resultaria en la
cuenta corriente, donde los incrementos resultarian a(in mayores, todavia en 1987 se
mostraba un saldo favorable de 3,966.5 mdd, para situarse en 1993 en ~23,389 mdd
y para 1994 -28, 714 mdd, algo nunca antes visto en la historia del pais.

Grafico 4.3

Balanza Comercial, 1988-1994. (millones de délares)
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Fuente: Indicadores Econémicos; Banco de México, varios nuUmeros.

Lo anterior fue resultado, en parte, de una indiscriminada apertura comercial, ¥
por querer tratar de compensar los deéficit resultantes solo con la entrada de capital
especulativo'??, tanto directa como especulativa, o sea mas endeudamiento.'?!

120 oo 1989 comenzarfa a fluir nuevamente la Inversién Extranjera, y ¢l regreso de capitales reflejado en fa cuenta
“errores y omisiones”, que s¢ ocuparian para compensar el déficit en [a ciienta cortiente.

12 por gjemplo, par cada CETE que compra un extranjere habta que pagarle el interés cotrespondiente, aparte dela
obligacién implicita en el documento de tener disporubilidad de dicha inversion.
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Pero este modelo no duraria por mucho tiempo, ya que las bases en gue 58
sustentaba no eran solidas, y no se adecuaban a las condiciones reales de la
economia mexicana, mostrandose los primeros signos de debilitamiento a mediados
de 1991, tendencia que se acentuaria en 1992 y que se mostrarfa de lleno en 1993.
A partir de enfonces este comportamiento se reflejaria en el PIB creciendo 3.6; 2.8y

0.5%, respectivamente.
Grafico 4.4

SRODUCTO INTERNO BRUTO, 19881984, (crecimiento %) )

Fuente: Indicadores Econdmicos; Banco de México, varios nameros.

4.21. La Sobrevaluacién'?? del peso y sus efectos colaterales.
Los instrumentos del programa de estabilizacion, principalmente el “ancla
nominal” en el tipo de cambio, empezaron a agotarse para 1992, haciendo necesario
ajustarlos para la nueva fase del programa.'?

122 | 5 moneda local liende a estar sobrevaluada cuando los precios internos se mueven al alza mis rapidamente que
los precios intemacionales y cuando et tipo de cambio no se corrige (o lo hace 2 un rimo inferior al del diferencial de
precios). En tal caso, s sostiene que mientras todos los precios intemos se mueven al alza distancidndose de los precios
internacionales, hay un precio, €l de la moneda hegeménica, que se rezaga. Quijano; José Manuel; “Tasa de interés y tipo de
cambio: jeudles son las opciones?”; en México: Estado y Banca Privada; Ensayos de! CIDE; Noviembre 1981; pp. 96.

23 36 esta forma la politica cambiaria en la tercera fase del PECE iniciada (reducir el desliz de un peso a 8 centavos
diarios), en 1990 para reducir la inflacién a través de los bienes comerciables, apresuro la sobrevaluacién del tipo de cambio;
polilica que s¢ renovo al aflo siguiente con la nucva fase del PECE, reduciendo el desliz de 80 a 40 centavos diarios, de modo
tal que la devaluacin nominal en el aflo serfa de 4.34% en 1991, Para 1992, el deslizamiento se volvié a reducir pasando a 2¢
centavos diarios. (véase cuadro 4.1).
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Al inicio del Pacto, la paridad cambiaria estaba subvaluada, tanto para
coadyuvar a 1a reduccion del gasto como para evitar que su posterior rigidez afectara
el crecimiento de las exportaciones. En 1988 se mantuvo fija dicha paridad, para
después tener un desfizamiento de un peso diario en 1989 que resulté menor que la
inflacion; posteriormente el desliz cambia a 80 centavos, luego a 40 y, por ultimo a 20
centavos a partir de noviembre de 1991 (véase cuadro 4.1), de modo tal que la
devaluacién nominal en e! afio seria de 4.34%'* en 1991.'%

Este ajuste origind la sobrevaluacion de fa moneda por lo que dada la inflacion
para diciembre de 1990'%, el peso se encontraba 10.68%'? sobrevaluado con
respecto a junio de 1989. Para diciembre de 1991, la sobrevaluacién era ya de
22 27%, mientras que para diciembre de 1992 se encontraba en 34.56%.'%

Es aquf donde surge el problema central del modelo antiinflacionario, ya que ia
sobrevaluacion afectaria los ingresos en délares de la gente, dirigiendo parte de su
demanda hacia los bienes importados, tanto de consumo como intermedios siendo
que muchos de estos podian ser producidos internamente. Esto se reflejaria en el
aumento de fas importaciones pasando de 18,898 en 1988 a 79,345 en 1994.'%

134 cardenas, Enmrique; “La politica econdmica en México, 1950-1994".; el Colegio de México, Fondo de Cultura
Econdmica, México 1996; pp.75. -

1 Ge reduce ¢l desliz para reducir la inflacion, dado su efécto sobre los costos de los inswmos y productos
importados, asi come en los costos financieros, dada la alta carga del servicio de la deuda. Al aumentar los precios intemos en
mayor progorcién que el ajuste cambiario, dicha paridad pierde sus niveles de subvaluacion y termina por estar sobrevaluada,

12 E| 1ipo de cambio sobrevaluado se ha conformado debido a que el ajuste cambiario se ha dado en menor
proporcion que ¢l crecimiento del cociente de aumento de los precios internos con relacién al del los precios de los Estados
Unidos, Ia c&ue favorece a los precios relativos de este pais.

2 | 2 economta mexicana de hoy, es una economia abierta comercialmente hablando, por lo que un célculo de la
paridad cambiaria que resulte més congruente con la realidad debe de tomar como tipo de cambio de equitibrio aquel bajo ¢
cual se obscrve las balanzas comercial y de cuenta corriente méds o menos equilibradas, De esta forma, el aito de 1988
resultaria ser ¢l ato de equilibrio, significando que la competitividad del aparato productivo dg nuestro pais resulta efectiva en
dicho periodo con un tipo de cambio en condiciones de economia abierta. Es por eso que en diferentes célculos de la
sobrevaluacién o subvaluacién del tipo de cambio se toma a 1988 como base para dicho calculo.

8 Al respecto José Luis Calva menciona: Para calcular la paridad real del peso mexicano frente al dolar del
principal socio comercial, resultarfa falso tomar como paridad de equitibrio el tipo de cambio de 1570, como lo realiza el
Banco de México; no porque tal equilibrio no exista, sino porque las condiciones de ese entonces eran fas de una economia
que sc venia desarrollando bajo Ta estrategia de crecimiento ya descrita en el segundo capitulo, o sea, bajo la estrategia
sustitutiva de imponaciones, caracterizada por un fuerte proteccionismo comercial, En cambio la base de 1938 denota mas
claramente el margen sub o sobrevaluatorio, ya que se contaria con una base de equilibrio que se acoplaria a las condiciones
actuales de! pals. José Luis Calva; ...... ; Op. Cit,

85 \ientras que cada mexicano gastaba 359 délares en productos importados en 1988, en 1993 cada mexicano
gastaria 760 délares.
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El superévit observado en la cuenta de capital, originado por la entrada de
Inversién Extranjera, no fue suficiente para contrarrestar los efacios de la politica
antiinflacionaria, conduciendo a la economfa al colapso. {véase cuadro 4.2)

Grafico 4.5
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos del Cuadro 6 de Calva, José
Luis;......... ; Op. Cit., pp. 75.

De esta forma, el objetivo principal de Salinas de lograr el ansiado digito, se
bas6 principaimente en la politica cambiaria la cual jugd un papel importante para
contener el crecimiento de los precios, a través de la sobrevaluacion del tipo de
cambio, hecho qu.e se denota al reducir gradualmente la velocidad del desiizamiento.

4.2.2. El problema de Ja balanza de pagos.
La politica antiinflacionaria de Salinas resultaria perjudicial, en las cuentas con
el exterior; al tratar la sobrevaluacion del peso con capital especulativo.

Veamos con mas detalle lo que sucedio:

“Cuando en una economia se da un flujo muy grande de divisas, se afecta
directamente a los ingresos, incrementéndolos de igual forma como sucede con la
demanda agregada. Ello origina que esta entrada de capital incremente los precios
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intemos mas que los extenos {sobrevaluacion del tipo de cambio), dandose una
presién al aiza de los bienes no comerciables en forma desigual que los
comerciables.

De esta forma el exceso originado de demanda agregada prestona mas a los
precios de los bienes no comerciables, ya que astos determinan su precio dentro del
pais. Por ofro lado, el aumento en |a demanda agregada no corresponde a un
aumento equivalente en la oferta, porque esia no puede aumentar con la rapidez con
la que o hizo fa demanda. &n cambio, el exceso de demanda generade por las
entradas de divisas incrementa la demanda de productes comerciables y su precic no
aumenta en la misma proporcién debido a que, en una economia abierta, hay una
cantidad ilimitada de productos para satisfacer la demanda que sea necesaria Es
decir, su precio estd mas bien fijo en dolares y s6lo se modifica en pesas en la
medida en que e! tipo de cambio se deprecia o aprecie. Por lo tanto, los efectos de un
exceso de demanda generado por las entradas de divisas son una apreciacién del
tipo de cambio y una distorsion entre las precios de los bienes no comeiciables y fos
comerciables, donde los primeros aumentan mas rapidamente que los segundos."™’

De esta forma, dicha distincion afectaria directamente a la balanza comercial y
la cuenta corriente de la balanza de pagos. (véase graficos 4.3y4.6)

4.2.3. La crisis de 1994 (,Un mal de cada seis afios?).

Para 1093 se discutia si se debia seguir con la idea de mantener la inflacidn
de un digito 6 adecuar la politica cambiaria para tratar de aminorar la carga
resultante en ia cuenta corsiente, a riesgo de que volviera a repuntar la inflacion.

Salinas se encontraba entre la espada y la pared; pues para entonces la
inflacién se mantenia en menos del 10%, por lo gue resultaba poco atractivo ceder,
después de tanto esfuerzo para bajar la inflacién, por lo que decidio seguir con el
modelo, esperando que para 1994 fos flujos de capital hacia el pais continuaran,
jogrando tener una inflacién de menos del 8%, Si esto sucedia se habia considerado
aumentar la banda de flotacion del peso para reducir gradualmente Ia
sobrevaluacion.

Para 1994 todo saldria como se esperaba, el peso se deprecio en 8% entre
febrero y marzo, pero a partir de entonces y aunado a los hechos sucedidos el
primero de enero de 1994 en Chiapas, se empezarian a manifestar de lieno los
efectos de 1a politica salinista. A o anterior s¢ sumaba el asesinato del candidato del
PRI a la Presidencia de México, Lic. Luis Donaldo Colosio, ocasionando que para

B8 srdenas, Enrriguet........; Op. Cir:pp. 173.
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fines de marzo se diera una fuga de capitales por casi 11,000 mdd interrumpiendo la

depreciacion.
Grafico 4.6
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Fuente: indicadores Econémicos; Banco de México, varios nimeros,

De aqui en adelante el peso se veria inmerso en una serie de ataques
especulativos originando que las reservas siguieran disminuyendo'! anunciando el

agotamiento del modelo antiinflacionario salinista.

Un détar barato, aunado a la apertura comercial tra}eron cOMo consecuencia
desequilibrios serios en la balanza de pagos. Los déficit son caracteristicos durante
el periodo Salinista: 'a balanza comercial y la cuenta corriente. La balanza de

198 para marzo el mvel de reservas eca de 29,000 mdd, para finaimente situarse en diciembre en 10,457 mdd.
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servicios también es negativa a fo largo del sexenio, representando en 1993 casi
1.000 millones de délares '*2

El déficit en cuenta corriente sobrepasa por los afios de 1992 y 1993 los 20 mil
millones de délares, dando por resultado en el dltimo arfio de Salinas un déficit de
28,714 mdd. '

Respecto a la balanza de capifal, su saldo ha aumentado a partir de 1989 que
fue de 3,037.3 millones de délares, alcanzando en 1993 Ja cifra de 32,582 millones
de dolares, la mas alta del sexenio, un afio después presentaria un saldo de
11,548.6.

Cuadro 4.2
BALANZA DE PAGOS, 1988-19%4
{millones de dilares)
1588 1939 1990 1801 1852* 1592 1954

Cuenta Commiont2 -2.442.6 -6.004,1 5.348,8 -13.788,7 -22.809,0 -23.399,2 -28.714,8
ngresos 325809 381371 453293 57.135,3 60.854,5 67.7821 781491
Egresos 350325 441412 516781 70924.% 8316635 911513 106 863,9
Cuenta da Capital 14484 3.0373 9.706,6 241336 25.854,8 32,5822 11,5485/
Pasivos 120 425438 121659 21270 191875 36.184,7 17 0186
Inversicn Extranjera total 250486 35302 46217 146318 189189 333080 19155,0]
Inversidn Directa 25046 30359 . 26332 47615 53857 43388 7 979,61

de Cartera nd 4033 19245 98703 13.853.2 289160 81820
Activos -B936 -2681.G -7427.0 5455 5375 .36025 -5.470,0
Emores y Omisiones 28425 3.3624 4249 22077 1.872,5 -3.1424 4.720,2]
Iar. Resetva Basa 74270 2715 34143 78215 1.161.4 60832 -18.884 4

'Apartirdeatafedulasdfrasmpuedenwadrardebcdaalanuevametoddogiaquewp!eéelBaneodeMéxlou
FUENTE: BANXICO

Esta entrada de capital se debié fundamentalmente a préstamos y sobre todo
a inversion extranjera directa y de cartera. La primera para el periodu de 1988-1994
fue de 2,594, 3,036, 2,633, 4,761, 5,365.7, 4,338, y para 1994 era de 7,979 miliones
de dolares.

En cambio la sequnda tuvo un crecimiento muy acelerado, pasando de 493.3
millones de délares en 1989 a 28,919 en 1993 y para 1994 es de 8,182.

192 “porfil Econdmico del Salinismo™: en Economia fnforma, ném. 234, UNAM, Facultad de Economia, diciembre
de 1994/enero de 1995, p. 39
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Asl, lo que se presenta en el periodo es una entrada de capital por medio de
inversién extranjera, pero ingresa en mayor cantidad la parte denominada en cartera,
mientras que la destinada a inversién productiva no alcanza los grandes montos de
aquéila.

La largamente anunciada devaluacién del peso llegd el 20 de diciembre de
1994 y las secuelas de inestabilidad se perciben hasta ahora (septiembre 1897). Los
detonantes inmediatos de la depreciacién fueron mulfiples: la inversion extranjera en
cartera pasa a representar el 85% de la inversion extranjera fotal en 1993 y 74% en
1984, el déficit externo creciente y su financiamiento especulativo y de corto plazo
{estos fueron realmente el preambulo de ta devaluacion); en conexién con lo anterior,
en et primer trimestre de 1995 el gobierno tendria que disponer de recursos para
realizar una amortizacién total de pasivos por 14,475 millones de doblares
(Tesobonas, Cetes en manos de extranjeros y deuda externa), etc.'™

Este modelo tendria que terminar algin dia; llegando a su fin casi a la par de
quien lo habia originado y como ha venido ocurriendo cada seis afios.

De esta forma se viviria una grave especulacion, dolarizacién y una gran fuga
de capitales que para febrero de 1994 eran de 24,000 mdd y para fines de afio
resultaban ser de 6,000 millones. Estas principalmente se fueron por los pagos al
exterior, intereses sobre pasivos contratados con inversionistas extranjeros que
especularon a su antojo durante todo el sexenio, tanto en la Bolsa Mexicana de
Valores como en la compra de CETES.

También se fueron por sostener a toda costa un tipo de cambio sobrevaluado
trayendo como consecuencia un dolar barato, aunado a la apertura comercial,
originando los resultantes déficit comerciales, terminando con la devaluacion de
1804, a su vez consecuencia de la fragilidad financiera externa aunado tambien a
que en este estrategia disefiada por el ex Presidente Salinas no se contd con ningln
instrumento sdlido para enfrentar las consecuencias.

La anterior administracion respondié ante el resuitado de esta crisis
argumentando que el medelo funcionaba bien y que la Gnica falla de (a politica

133 [gnacio Permotini; .........; Op. Cit , pp 99.
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econdmica fue fa de no devaluar a tiempo el peso y que si esto hubiera dado &

modelo hubiera sido perfecio.

Por lo anterior, una devaluacién en ausencia de ofras medidas, gene'ra
algunos problemas en la economia:

» Desata presiones inflacionarias. Esto porque si se hubiese devaluado en paralelo
con el alza de los precios intemos —lo que era la condicién para mantener la
paridad cambiaria- entonces sencillamente fa inflacién se hubiera disparado a
niveles no deseados.

« La devaluacion reduce 1a participacion de los salarios en el valor de a produccin.
La distribuci6n del ingreso hubiera empeorado ain mas.

e La experiencia de México indica que una devaluacion tiende a producir una
contraccion de a demanda agregada. Aungue la balanza comercial y la demanda
externa mejoren, la demanda interna cae mas en términos absolutos, lo que
ocasiona que se contraiga el producto, el empleo y el grado de aprovechamiento.

+ Elalza del precio de |a divisa genera desconfianza por lo que al darse esta la fuga
de capitales se haria presente.

Por lo anterior no se puede considerar adecuada una estrategia en la cual la
sobrevaluacion del tipo de cambio, como consecuencia de reducir la inflacion, el
equilibrio de las cuentas externas, el saneamiento de las finanzas, efc., descansen
sobre unas bases riesgosas y sobre todo argumentar que si se hubiera optado por
devaluar e! peso a tiempo se hubiera evitado la crisis de diciembre de 1994, ya que
los efectos de una devaluacion no hubieran resultado compatibles con la politica
antiinflacionaria del Lic. Salinas.

Es asi como se llego al fin del mandato del ex Presidente Carlos Salinas de
Gortari, e! cual casi logra sus objetivos de su politica econémica.

Quisiera agregar tan sélo o siguiente: con lo anteriormente expuesto no trato
de subestimar, menospreciar 6 en cierta forma culpar totaimente al ex Presidente
Salinas por su politica empleada y por los resuitados obtenidos. De hecho siento que
no todo lo que sucedid se debid a su politica empleada. La situacion en !a que recibid
al pais fue realmente lo bastante critica y delicada ya que como hemos padido ver en
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los capitulos anteriores, se venian arrastrando desequilibrios econdémicos de por lo
menos 15 afios, por lo que no fesultaria nada facil fratar de darle solucién en tan solo
los seis afios de su mandato. '
El Lic. Salinas, dentro de su politica de estabilizacion, prometio que abatiria la
inflacién, lograria el saneamiento de las finanzas del Estado, reduciria el peso de la
deuda y lograria aunado a ia apertura externa, lograr que nuestro pais se acercara a
los albores del primer mundo. Todo lo anterior lo logro, excepto el Gitimo punto; y es
que e! gran problema de nuestro pais ha sido el que necesita elevar su inversién y su
ahorro interno y esto no se puede lograr ni sustituir recurriendo totalmente ai capital

externo.
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CONCLUSIONES.

Los problemas de ia economia mexicana ho son de falta de
financia.miento o del peso de la deuda, o de la contraccién de la
actividad productiva, el gran problema, desde mucho antes y a largo
plazo, es lograr altos indices de crecimiento sostenido, superiores al
5% que se requiere para crear los empleos que necesita el mercado
de trabajo. Este gran reto trasciende Jas metas sexenales de la
presente administracion.

El debate sobre el crecimiento se ha venido estancando en lo
que viene o no viene para el afio enfrante, efc. Existen dos
renglones donde una politica de alto crecimiento genera confusion y
por ende expectativas irracionales sobre el futuro de ia economia
mexicana: estos son el papel de la politica monetaria vy el
desempefic que ha venido mostrando [a cuenta corriente en los
dlitimos arios.

Desde la crisis del 1994, es indiscutible que la economia
mexicana no ha mostrado los signos de recuperacion deseados. La
franca recesiéon por la que atraviesa la planta productiva ha
generado desesperaciéon entre los miembros del sector privado.
Algunos son de la opinidon de la necesidad de alimentar la actividad
econdmica por medio de un aumento en el gasto publico por arriba
de los lineamientos que dicta fa prudencia fiscal. Pero esto traeria
consigo volver a la politica monetaria irresponsable de
financiamiento indiscriminado que se dio en la década de los
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sesenta y setenta, sin preocuparse en las consecuencias
inflacionarias que traeria consigo.

La finalidad de una politica monetaria sana no es la de
aumentar el circulante para que los empresarios caigan en la ilusién
de que hay méas para invertir. La' prioridad es la de lograr la
estabilidad de precios.

El proceso inflacionario provoca la distorsion en los calculos
econémicos, por medic de ios desequilibrios que se generan en el
sistema de precios, originando de igual forma incertidumbre
econémica. Por ofro fado, sin la confianza que genera la estabilidad
de precios, se desconoce ios niveles futuros de tasas de interés y
del tipo de cambio. Lo que desincentiva la formacion de capital
privado. En un clima de inflacién, la tendencia de los inversionistas
se conhcentra en oportunidades especulativas y no productivas.

Otro gran problema es el efecto que tenderda a producir en la
balanza de pagos: el problema de la cuenta corriente no es un
problema cambiario, sino de demanda agregada, es decir, de
crecimiento. Dicho crecimiento requiere altos niveles de inversién
externa, pero no de inversién externa especulativa, sino que se
invierta en infraestructura (una inversién extranjera que encuentre
un pais viable a largo piazo y que decida apostarle a los vaivenes
del corto plazo). Pero de poder lograr un elevado indice de
crecimiento, la demanda agregada tendera a subir. Sin embargo la
economia nacibnal es una economia subcapitalizada, con pocos
argumentos para sostener el nivel de produccién doméstica que
pueda cumplir las demandas de un consumo mas elevado.

£] efecto de esto, en una economia abierta, es que la demanda
agregaq!a se desborda sobre las importaciones, creando un déficit
comercial y de cuenta corriente por més que se tenga un tipo de
eambio “subvaluado” y por mas que las exportaciones mantengan un

elevado ritmo de crecimiento.
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El hecho es que nuestra economia requiere de elevadas tasas
de crecimiento. La féormula de alto crecimiento con baja inflacion
parece sencilla, pero los pasos para aterrizar cierta formula
representan grandes desafios.

Los principales lineamientos en los que deberia basarse la
economia, a mi parecer, son los siguientes:

« La renegociacién general de la deuda externa de México, con
una recalendarizacion de tos pagos del principal y los
intereses, de acuerdo con la capacidad financiera real del
pais y con un periodo de gracia que le permita a México
recuperar ef crecimiento econdmico.

¢« Una politica cambiaria competitiva gue evite en un futuro una
posible sobrevaluacién del peso. Tan pronto el Banco de
México disponga de las reservas necesarias para regular el
tipo de cambio, se podria abandonar el régimen de libre
flotacién y adoptar una nueva banda de flotacién, con ajuste
periodico de los pisos y los techos cambiarios de acuerdo con
las tasas inflacionarias de México y los Estados Unidos;

« Una politica comercial pragmatica, gue utilice-al maximo fos
margenes de manicbra para regular nuestro comercio
exterior, aplicando  aranceles, normas  técnicas Y
disposiciones contra practicas desleales de comercio, a las
cuales tenemos derecho en el TLC.

. Instrumentar verdaderas politicas de fomento industrial y de
fomento agricola, apoyadas en politicas macroeconomicas
idoneas {un tipo de cambio competitivo, una tasa de interés
que aliente la inversién), asi como jos instrumentos de
fomento econdémico general (infraestructura, desarrollo de
investigacion cientifico-técnica, educacién, capacitacion

laboral, etc.)
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En fin, la estabilizacién es necesaria para que se recupere el
funcionamiento normal de los mercados cambiario y financiero, para
reducir 'as presiones inflacionarias, para reafirmar la correccion de -
nuestro desequilibrio con el exterior.

Toda propuesta de economia politica debe tomar en cuenta y
precisar sus efectos sobre estos aspectos. Asimismo, debe
considerar el imperativo e intensificar los cambios estructurales
emprendidos por nuestro pais desde hace una década.

En este sentido, conviene mencionar que no es posihle dar
marcha atras, a una economia cerrada, sobreprotegida y poco
competitiva en un mundo crecientemente abierto, orientado al libre
intercambio.

Debemaos asumir  estos fenémenos globales como
oportunidades, no como obstaculos y aprovecharios para edificar

una economia en expansidn.
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