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INTRODUCCION 

En los 1n1cios de la década de los ochenta. Jos paises 

Jat1noamericanos entraron en una severd crisis que se reflejó en 

una ca1da del producto. un aleo desempleo y una inflacion en 

constante aumento. Los factores que Jnfluyeron negativamente en 

este problema rueron Ja recesión mundial. el aumento excesivo de 

la Qeuda externd. el deft:r1oro en Jos terminos de 1ntt:>rcamb10 y 

la interrupción de cred1tos externos. 

{Je Jos problemas derivados de esta situación. Ja 1nflación 

se conv1rtio en el pr1ncipal reto a vencer en muchos paises, ya 

que su reducción era una premisa para lograr el crecimiento 

económ1co, 

La 1nflación representa uno de Jos pr1nc1pales males que 

dque;a a un gran numero de paises, no obstante, en algunos este 

fenómeno resulta incontroldble. Una lnflac1ón bajd puede permit1r 

que lci actividad económica funcione s1n grandes problemas. s1n 

embargo. cuando se vive una s1tuac1ón de hiper1n.flacion la 

dct1vidad económica sufre grandes alteraciones. 

Lo anterior se retle)a en que Jos agentes económicos 

reducen el horizonte de tiempo de sus decis1ones y real1zan 

grandes esfuerzos pard protegerse o sacar provecho de tal 

situ&Jcjón. 

AJ general1zarse las conductas especulat1vas. se or1g1na 

t1.l m1smo t1empo una agud1zac1on de los conll1ctos socjdJes que se 

manir-1estr!J en unr!J intlac1ón 1nerc1dl. 



Lds econom1.!ls con dltd inflac1on enfrentan serJos 

problemas de crec1m1ento. ae an1 Ja neces1ddd de erraa1car d est~ 

para que el s1sc-:md económ1co funcione i;-n forma rd=onablemente 

ef1 caz. 

Ademas. en un ambiente 1nflac1ondr10. el al=a constante de 

precios estimula Ja demanda de dcc1vos 11quidos distintos de Jos 

medios de pago local. cuyo valor se deprc.""c1a rap:damonte: se 

genera un ambiente especulativo entre los agentes et:onómicos; se 

reduce el horizonte de tiempo en Ja tomd de dec1:;;iones de estos: 

se agudiza Ja pugna distributiva y se retroal1mentJ esr.e.""• efecto. 

Por todos estos motivos. se hace necesdrlo estdbJJJ~~r J~ 

econom1a. puesto que sin Ja estabilidad de precios resulta muy 

dif1c11 lograr el crec1m1ento y Ja red1scr1bucJ.on equ1 tac ivd del 

ingreso. 

Esta situac1on se comenzó a hacer evidente en muchos 

paises de Amer1ca latina. por lo que se 1nstrurr.entdron med1das de 

polltica econom1ca encam1nadas a reducir la 1nflctc1on. 

En su inicio. Jos a;ustes econom1cos estuvieron orientados 

por los lineamientos 

Internacional. e/ cual 

establecidos por 

sostiene que id 

el Fondo 

via para 

Monet,'trJo 

lograr Ja 

estabilizac1c.."in es a trav~s de id reducc1ón en Ja demdndd 

agregada. Jo que provocd und recesión. 

Sin embargo. las p0Jtt1cas de corte ortodoxo fracdsaron. 

por Jo que d mediados de Ja decada de Jos ochenta un grupo de 

pll.fses incursionaron en nuevas experiencias heterodoxas p.!1r..1 

·eliminar Ja inflac1on. Asi, se considero que erll. posible 

estabilizar Ja economla sin deprimir el nivel de dctiv1dad. y.-1 

que ~sta era innecesaria y contraproducente. 



Lds poi it1 CdS heterC1dox.:1s que se. han venido dpi 1 C.!J.ndo en 

Isrde) _v en dlgunos paises ldtinoamericctnos. surgen como una 

respuestd .J Jos frdcCJsos de los a;usces ortodoxos. Jos que lejos 

de logrdr un.., estdbJ. l 1Zdción y un crecimiento de Ja.s economJas 

h.Jn provocado una recesion sin precedentes en la h1stor1a de 

estos pa1ses. 1 legando regiscrdr tasas de crecimiento 

negac1vds. un aleo dt.,.sempleo y una 1nflac1ón galopante. 

Por esta razón hdct.~n su olpar1cion las politicas de aJuste 

.iecerodoxas. las cu13Jes"no tienen como meta principal lograr un 

crer:1m1ento economico ni disminuir el desempleo. pero s1 atacar 

la. iner.cld y las expectativas inflctc1onarias. pues se considera 

que pdra logrtJr lo primero es menester controlar ésto Ultimo. 

Lds experiencids de estos a;ustes no han sido del todo 

exitosas. ya que en algunos paises como Argentina. Brasil y Perú 

los logros sólo fueron temporales. pues ld infldc1on resurgió de 

mdnerd mds acentuada. sin embargo. Jos resultados han sido más 

estables en Israel. Bol ivJ·a y Mt1xico. Ante esta divergencia de 

.resultados se ha puesto en duda la conv.eniencia de instrumentar o 

no este tipo de dJUStes. 

No obstante. a pesar de todo lo que se ha dicho para 

cuestionar ld puestd en marcha de Jos planes heterodoxos. 

nosotros sustenc.amos que los r·racasos de este tipo de politicds 

han sido por errores de instrumf!ntdc1ón más que porque esten 

destinadas al fracaso. 

Otro de los aspectos de los cuales esttJmos convencidos es 

que de nr!Jda sirve reducir la inflación si no se logra a 

posteríori un crecimiento económico. un aumento en el empleo y. 



por ende. un aume-nto en el bienestar social. 

Todo esto trat.:trQ di. .. se>:· ·:"1."'rr•'>Dl•r..td1..; ~n el cae.10 (11:!' Nt~x:ct:'. 

no ob.'5tante. las demas experienclc'iS de 1::1.Justes heterodoxos SPr6n 

tc1mada.s como reter':'nC';;a. en el uJc.1mo C.:Jp;tulo. 

L..:t invest1gcu·ión esta formada por cinca CdpJtuJt.;s. En el 

primero se /Jace una e-valuacJon de las poi1tJT:ds t>i..·c•nomJcds 

apl1ca.dds durante el per1odo 1982-1987. tomando como 

inmed1dto el auga petre>lero y 1(.:is ._rr19enes ae 

ant~ce-dente 

Ja CYJSJ;;; 

econonücd, ya q:.ie a pqrc1r del ano de l'.i82 Ja ec(:inomia mexJcc1na 

comenzo a sufrir Jos escrJf!OS de ld Jnti.Jc1on que en ese <lt1o 

llego a un nivel sin precedr:ntes de casz 100 1 .. P.:tr'3 cc1mplemt."'-ntar 

este apartddo. se rea.liza un analis1s de Ji:is programas dt:f> 

estabil1:::ación aplicados: el Programa Jnmedi~to de Reordendc1ón 

Económicd. el Plan Nac1onal de DeslJ.rrollci 1!.183-1988 y el Prog.rdma 

de Aliento y Cr.:-cimiento. 

El segundo capitulo comienza con una descripción de los 

antecedentes económicos que- dieron origen al Pacto de 5·::.J iddr1dad 

EconómlCd rPSEJ. pdra después mencionar J,"IS med.JJüS referentes d 

let politJcd fiscal, moriet.::ir1.J. de precios, s..iiar1.li. cambiarld y 

comercial. Una vez elabordd« Jo anterior se est6 en posJbJJJddde:.; 

de discutir el sustento tec.r1co dol Pacto. 

El el capitulo terc~Yo se presentd un bJl.Jnce del P!iE 

dur~nte 1988, poniendo esp1>cial .:.t&ncion en el comport~miento de 

la 1nflac1on. tasa de 1ncerés. tipo de camb1··., st~ccor r.."xterno, 

·finanzas ptiblicds y salarios. En el cuJrto Cdp1tulo se ex~minan 

· lils nuevas medidas del Pacto pdrd Ja E'stabi J Jddd y el Crec1mJento 

Económico (PECE! y se hace una ewlw1ción del mismo. p~rUendo de 



la cons:derac1ein de que este ulc1mo es can si....,lo una continu.:Jc1on 

del pri:r:r:ro. 

El ultimo 1..·.::Jp1t.ulo Ct."'ll::W.J espec1al interes. pues en e.""l se 

menc1onan las cdracter1sticas generales de otros programas 

heterodoxos apl1cddos en America Latind. Jo que permite tener una 

visión global del contenido y el s1gnit1cado del Pacto. además de 

servir de base para el d1seno de un anal1s1s comparativo. ESte 

apartado \!d preced1dt."l de un ex.Jmen de las gr,,.ndes inflaciones de 

la posguerra. las CUdles ·constituyen el antecndente inmediato de 

1 os prt>grama.s he t erc•doxos. 

~1 final se pr'esenta un mt>delo econométrico sobre la. 

inflación en Mé:dco1 el cual sirve para demostrar de manera 

cuant1tat1va el efecto rle ciertas \lar1ables sobre el nivel 

general de precios. ·partiendo de la consideración de que la 

infldc1ón es un problema de costos Y. d~ pugnas distributivas 

entre Jos agentes económicos. 



I.- EVALUACION DE LA POLITICA ECONOMICA EN MEXICO, 1982-1987 

El presente capitulo tiene como ob;etivo principal hdcer 

un analisis general de la evolucion que experimentó Ja economia 

mexicand en Jos últimos anos. es decir. se dbarcara i;.J periodo de 

1982-1987. lapso durante el cual no soli.."t se cdracter1za un 

periodo mas en la vida polir:ica de NéxJco. s1no que marca el 

inicio y desarrollo de ld cr1sis econom1ca mas rJgudu que St? h?J 

tenido en nuestro pa1s el las ultimas deca.da.s. 

Dicho andl is1s se basara fundamentdlmence en las medidas 

de po11·t J ca económ1 ca que se 2mpl ementaron para hacer trente 

esta situdcion, poniendo especial entas1s en lt1.s ./2..Q.Á.1.S_!...f."Af 

antintlacion.:trias, por este hecho, se estudiaran el Programa 

Inmediato de Reordenación Economica ¡PIRE!. el Plan NaC'Jonal de 

Desarrollo tPND!. el Programa de Aliento y Crecimiento !PACJ y 

Jos LTiterios Generales de Pol1t1ca EconómlCd pera los anos 

respectivos. 

diagnostico 

pdrd que a partir de estos se manc1one el 

ofiCld) que se elaboro de econom1a 

(particularmente sobre las cdusas que orig1naron la 1nflaciónJ y 

las medidas que se instrumentaron. para despues comentdr Jos 

resultados obten1dos. 

S1n embargo. aqu1 part1mos del hecho de que JJ crisis 

.econom1c..:t en México no fue algo espontaneo o provocddo por lds 

mismas decisiones de pol it. ica económica. sino que ·es el resu J tado 

de problemas estructurales de la economia que se comienzan d 



gestar desde el agocam1enr:o mismo del modeJo de acumulac1on del 

desarrollo estab1l1zador. Por este mot1vo, se hace una breve 

resef1a de Jos antecedendes econom1cos que prevalec1an a fines de 

la decada de los setenta. para que a partir de el lo se pueda 

comprender de me;'or manera el curso que. ha seguido y que 

prevalece actualmente en Ja econom1a. 

! .1 DESENVOLVIMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA 

1.1.1 EL "BOOM" PETROLERO, 1979-1981 

Para poder entender el desarrollo de la crisis en México, 

resulta importante hacer una revis1on a grandes rasgos de la 

sit.uac1on y las políticas economicas que se instrumentaron en Jos 

af1os precedentes a 1982. ailo en que la crisis econom1ca estalla. 

Ya que a nuestro pdrecer. Ja crisis de 1982 es sólo Ja 

man1tesr:ac1on mds aguda de los problemas que se generaron y se 

ventan desarrollando durante las dos ult1mas décadas, sin 

emblJrgo. dqUJ se tratara únicamente el periodo del auge 

petrolero, ya que éste constituye una etapa que postergó en gran 

medida el adven1miento de la c1~is1s. 

A mediados de los ai1os setentas,, México descubr10 y 

explotó masJvamente las reservas del petróleo, lo que influyó 

pard que se diera una rd.pida expansion económica que llevo al 

pa1s a que durante el periodo 1978-1981 se tuviera una tasa de 

crecimiento promedio anual por encima de Ja norma histórl'ca. 

En este periodo se dió un fuerte Jncremento en la 

inversión, tanto publica como privada. no obstante. ésta se 

2 



canalizo fundamentalmente a Ja industria petrolera y al sector 

servicios. Cabe destdcar que Jos de!nds sectores o industrias 

fueron marginados. ya que tuvieron en el meJ·or de Jos c.Jsos un 

crecimjento poco o nddlJ significdtivo. 

Durante este lapso. el Estado financió todos los gastos de 

inversion en btJse al endeudam:iento externo, ademas de que 

en ese momento prevalec1a un exceso de liquidez provocado por Ja 

crisis del petróleo de los af!os 1978-!979. 

Sin emb .. rgo, la rdpidtJ expansión de Ja economía fue 

acompaflllda de un incremento en Ja vulnerabilidlld en el patrón de 

creclm1ento y el comer.cio# y de un incremento en la tr1Jgi l idad 
1 

fin.tnciera. 

Los efectos del auge petrolero con respecto a Ja polit1ca 

comercial y cambitl.ritJ. fue favorecer lmportación de 

manufacturas y encarecer Ja producción nacional. yd que el tipo 

de clJJnbio se apreció con rapidez durante este período, Jo que en 

otros términos sjgnificaba desalentar las exportaciones y 

favorecer J4s importaciones. 

Durdnte el periodo 1978-1981. el rdpJdo crecimiento de lds 

export.tJClones petrolerds permitió que el pafs registrdrd elevadas 

Cdsas de crecimJento del Producto Interno Bruto IPIBJ. En esos 

a/los se consideraba que el país debería aprovechar Id oportuniddd 

historica de los elevados precios del petróleo para avdnzar 

rdpidltmente en Ja industrialJZClCJón de pc.Js, esta fue la 

;ustificllción del acelerado r1t1no del endeudtJtnJento externo. 

Asi, Jos planes del gobierno consideraban que era factible 

lograr tasas de crecimiento del PIB superiores lll 8 % anual, ll 

trav<fs de la obtención de recursos del exterior. 

3 



No obst,wte, el crecimiento del PIB a partir de 1978 no 

fue el resul tddo exclusivo del propio desart·oJ Jo económico del 

país. sino que se expl1ca fundamentalmente por el estimulo en Ja 

demanda agregada. lo cual fue producto de id reactivación del 

gasto público. que aumentó d und tasa promedio anual de 13.3 % 

en términos re11Jes. 

Durante este periodo se tuvieron grandes dV.:tnces 

económicos. Tanto la inversion publica como la privada 

registraron un ,_~recJmiento promedio anual de 15 :f;" durante e-1 

)dpso de 1978 a 1981. Jo que se ref Je jo en Ja creación de cercd 

de 4 millones de empleos, cifra que represenr:ttba el indice m.ls 

"lto de ocupación en l"s l!Jtim"s dos déc,.das. 

Al mismo tiempo. se comenzaron a observar resuJ tados 

significa.tivos en la producción agrico14l y en materill de 

bienestar social {área educativa y salud;. 

Todo lo anterior se destJrrollttba en un dmbito en donde las 

expectativas eran positiVlls. l!demds de que Ja elastlcidlld de Ja 

oferta del crddito interno y externo y lds perspectJvas de 

expansión del mercado interno, asociado a /a bonanza del petróleo 

en México, eran r·t?Jvordbles. 

Las grandes inversiones del sector publico en Jd industria 

petrolerd provocaron un incremento sustancJaJ en 14 dem.Jnda, Jo 

que influyó decisivamente en el gasto privado. Como resultado del 

potencial petrolero del P":fs y de las políticas anunci,.das ptJra 

el mane Jo de este energétí co. se .fltci 1 i to el acceso de 1 os 

•organismos públicos y privados a Jos merci.Jdos 

internrJcionl!Jea. 

4 

flnllncieros 



Sin embargo. d pesar de que los ingresos del sector 

pú.blico aumentaron por concepto del petróleo. las demas 

percepciones de este dism1nuyeron notablemente, esto ultimo como 

consecuencia del rezdgo en los precios y tarifdS de los bienes y 

servicios que prestdba el sector pliblico. de los incrementos 

reales en Jos subsidios otorgados y por 111 regresiv1dttd en el 

sistema trjbutdrio. 

COn esto se tratdba dl mismo tiempo de evitar presiones 

inflacionar1as. no obstante. lo ünico que se ocasionó er.!I 

postergar el problema. 

"Al evitar presiones inflo.cionarias de efecto inmedidto. 

posponiendo el ttumento de precios y tarifas. en re1Jliddd se 

estaba fomentando un mayor consumo presente -y untt menor 

infldcJ'ón llparente- d costa de un menor on el futuro -y una 

mayor inllación posterior-. yd que se estaba difir1endo un aJuste 

acumulado en el nivel de prec~os. Esto fue factible en virtud de 

la utilización intensa de la deuda externa y de la base monetar.ia 

como fuente de financi4miento. Por Jo tanto. estd política 

propició untJ tendenci4 h4cúJ un mayor desequ1 J ibrio estruc'turdl 

de las finanzas en el sector pUbl1co en el med1ano plazo, que 
2 

tendria serias repercusiones mds adelante." 

Por otro lado, como consecuencia de Ja sobrevaluación del 

peso~ de la euforia petrolera y del tJumento de la demtinda interna 

(que redujó el volumen de Jos bien9s com9rcJdbles iJl ext9riorJ. 

Jos productos mexicdnos fueron perdie_ndo competitividad, lo que 

•Se refleJó en un estanc411Jiento de las e:l(portaciones no 

petroleras. las cuales pr6.ctjcamente no aumentaron en los a/los 

1979-l981. 

5 



Aunado tt lo anterior. encontramos también que como 

consecuencid de dicha sobrevaluacion y del crecimiento del PIB. 

las 1mport.3c1ones comenzaron a aumenta1- a un ritmo extraordinario 

11 pdrtir de 1978. 

Todos estos aspectos no fueron tom.ldos en cuenta pa1·a. Ja 

formuJ11ción de la politica económica. ya que 111 mayor parte de 

Jos pronósticos oficiales que se h1cieron de la economía eran 

optimistas. sin embargo. a los problemas anteriores se vendrtan a 

sumar tres "shocks" ex ter.nos: 

' -Ja baja en Jos precios internacionales del petróleo 

-el aumento en las tasas de 1nter~s internacionales 

-Ja recesión de Jos Estados Unidos 

Estos factores se conJugaron para que la economia. mexicana 

sufriera Jos estragós de una i·ecesión que se vivta a nivel 

mundútl. 

Es asi como 1982 inicia, en el ámbito interno. con 

presJones en el tipo de cambio. como consecuenci" de todos los 

aspectos sefralados anteriormente: y, en el ambito externo. con 

una recesión en Jos paises jndustriaJizados; altas tasas de 

interés. escdsez de créditos y un mercado petrolero dt!bi J. 

1. l. 2 LA CRISIS ECONONICA Y LAS PRESIONES INFLACIONARIAS. 
1982 

El affo de 1982 es un affo clave para comprender Ja 

situación economica actual en México; ya que éste marca el inicio 

indudable de ltJ crjsJs económ1ca. 11Pt1samos ast de Ja 

'administrt1ción de l" abundancia• al entrentiJ!Diento de la crisis, 
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Y del .. popul ismo' al realismo economico y a Ja .Justeriddd". 

Cabe agregar tiqu1. que todavía a principios de este dtlo se 

tenia gran optimismo respecto a Ja evolución económica. pues por 

cuarto airo consecutivo se tuvo un crec-1·m1enr:.o superior d} 7.5 :5. 

el ingreso per capitd segu1.J creciendo. la industria petrolera y 

petrOQUJmica se Comen=dban d consoJJddr y Íd tdSd de óCUpaCJón 

entre 1977 y 1981 hab1a crecido en promedio 5.4 por ciento. 

Lds prop1ds autor1dades gubernamentdles reconoc1an que Jos 

d.Jtos hablaban por si mismos y aunque dceptaban la presencia de 

facr:ores externos negativos. cont1nudba prevaleciendo gran 

optimismo. Ya durante este arto en otros paises de Amer1ca Latina 

J.! crisis económica era evidente. sin embdrgo. en Mexico se 

pensaba que eso no sucederitl .e incluso se rechazaban abiertamente 

liJs tesis monetaristas. "Aceptar Ja recetd del monetarismo 

conservador nos conduciria. en un impacto abrupto. a comprimjr el 

empleo. a resignarnos a una divisió.n interndcionaJ del tr.:J.ba~10 

que no nos favorece y que tiene sumido al mundo en uno de sus 
4 

peores recesos". 

LOS ACONTECIMIENTOS DE !982 

El ano de 1982 inició con grandes problemas. pues la deuda 

externa. Ja inflación y J"' recesión fueron Jos elementos que 

empezaban a caracterizar a Ja economía mexicana. 

A inicios de 1982, id fuga de capitales que se h<1b1a 

·iniciddo en 1981 continuo, se vencieron algunos prestdlnos de 

corto plazo y se redu;eron los ingresos de PEMEX. lo que provocó 

fuertes presiones fisctJles. Como resultado de Jo ttnterior. las 
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reservas interndcionales del Banco de Mexico cayeron a 1. 458 

mi 1 iones de dólares en el primer trimestre de 1982. 

El 18 de febrero de 1982. el gob1erno decid1ó deJdr tlotdr 

el peso. por Jo que a fines de este mes se est~bleció alrededor 

de 45 pesos por dólar, Jo que significaba una devaJu,,ción del 

67 por ciento. 

En marzo se reg1stró un aumento saldrial de emergencia. Es 

a.s1 como ld deva.ludcion y los Jumentos saldriales influyeron en 

los _costos y en las expe~tativas inilac1onar1as. 

LiJs expectativas inflacionarias hicieron inevitable un 

nuevo <\juste en el tipo de cambio. lo qu~ provocó que se generara 

un circulo vicioso de 1nflación-devaluación-inflación. 

Ante la creciente fuga de cap1tales, el 5 de agosto de 

1982. el gobierno anunció el estdblec1miento de un sistema dual 

de cambios. El tipo de cambio controlado se fijó en 50 pesos por 

dólar y el tipo de cdmbio J ibre a '/O pesos por dólar. el primero 

serta para importaciones pr1·oritarias. pdgo de intereses de la 

deuda y pago de obligaciones financier,!Js; y, el segundo, seria 

usado para todt!IS las transacciones excluidas del mercado 

preferencial. 

El primero de septiembre se nacionaliza la banca y se 

edopta un regimen de control de cambios. No obstdnte, el crédito 

externo se vio interrumpido y las reservas del banco central se 

agotaron. 

Por Jo tanto. la cris1s camb:i.ar1a externa y Ja inflación 

en ascenso fueron los problemas que caracterizdron Ja 

inestabilidad económica. Asi. resultaba indudable que el pa1s 
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había entrado a una crisJs sin precedente y que las expectat1vdD 

de Jos agentes eran de incertidumbre y de ralta de conti.:inza. 

Contrariamente d todas las proyecciones que se ten1dn para 

ese ano. durante 1982 l.3.s princiµales Vdrlables macroeconómicas 

del país fueron muy desfavorables. ya que el PIB tuvo un 

crecimiento negativo en términos reales de 0.5 .%'. la varu1.ción 

del Indice Nacional de Precios d/ Consumidor ae dic1embre a 

diciembre fue de 98.8 %. el d(:f1clt publico como proporción del 

PIB llegó a una cifra record de 17.4 %. el tipo de c.3rnb10 se 

situó a un nivel de 120.14 pesos por dolar. l.J cuent.J corriente 

tuvo un de:ticit de 6.221.0 millones de dolares (aunque estd se 

tornó superávitdria en el último trimestre; y el endeudamiento 

externo neto llegó a 87.588 millones de dolares. Asimismo. se 

registraron cortes de credito externo y fuga de capitales. con Jo 

que djsminuyo ld capacidad para importar y las reservas del Banco 

de México bajaron. 

La situación del pais llego d tal punto que el mismt..., Bdnco 

de México reconoci.'ó que: "El ajuste sufrido por la activJddd 

económica fue de una severidad tal. que sólo es comparable con el 

experJmentado durante el periodo de recesión mundial de f1nes de 
5 

Jos affos veinte y principios de los treinta". 

El crecimiento sosten1do del PIB en el boom petrolero se 

explicó fundamentalmente por el impulso del gasto publico via 

endeudamiento externo. y no como un producro de las propias 

condiciont.'s productivas del pa1s: en este sentido. la pol1tica 

.económica torzo un crecimiento de la demandd superior di 
6 

compatible con Ja balanza de pagos. 

Es asi como Ja administración de Migue! de Ja Miidrid 

9 



Hurtado recJbe un pdJS que durante 1982 exper1mento una tasa 

negdtiva del PIE y una infldción en dScenso, además Ja 

agud1:!ac1ón y el deterioro del sector externo provocaron una 

s1tuac1ón critica y una excesiva tugd de cdplti:tles. 

Cabe resaltar aqu1. que durante el primer semestre de 1982 

las medidas de política económica fueron moderadas e Jban 

encolminadas a ajustar Ja economía. sin embargo, dichas medidas 

fueron insuficientes, por Jo que a partir de nueva 

administración se instauro una política de "shock". Este es el 

elenlento qu(} c11racterizo al programa de estahiliza.cion que 

comenzo a funcionar a partir de 1983. 

1.2 POLITICAS ECONOHICAS APLICADAS EN EL PERIODO• 

BaJo este escenario econom1 co es como entra 1 a nueva 

adm1nistrac1on del presidente Miguel de Ja Madrid Hurtado, y es 

desde el inicio de su gestión que el control sobre la inflación y 

el dtHicit público será un elemento permanente de política 

económica a Jo largo de todo este sexenio. ya que se consideraba 

,,.En este apartado se pretende hdcer una resetfa de los principales 
acontecimientos sucitados en el periodo 1983-1987. así como de 
.J as poi it J cas económicas que se instrumentaron. Aunque cabe 
aclarar que se tomará como tema central el problema de ld 
inflación y las politicas que se dieron para contrdrrestarla. Por 
lo t .. nto, el aná J is is que se h"ga aquí de las poi it i Cds 
económicas estard en func1ón de Jds politicds ant1nflacionarias. 
motivo por el cual dejamos de lado algunas otras. sin que esto 
signit1que que les restemos importancid. ya que en realidad todas 
tienen mucha relevancia y ademds forman plJ.rte de todo un 
programa. s1n embargo, este objetivo esta fuera de nuestro 
estudio. f7J 
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que el control de estas dos varidbles era un elemento que 

gar~ntizllba la corrección posterior de otros problemas. 

Por lo tilnto. es bajo estd perspect1va y estas 

circunstancias que aparece el Programa Inmed1ato de Reordenación 

Economic" IPIREJ y el Pla.n NacJonol de Desdrrollo (PNDJ. 

1.2.l EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOHICA Y EL 
PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 

El PIRE. que fue mds adelante incorporado al PND. no fue 

un progrdma gradual ista. sino un program.'!J. de choqut"" que buscab" 

" ... combatir :.a inllación, ld inest..Jbilidad cdmb1ar1d y Ja 

escasez de divisas, proteger el empleo y la planta pn .. ..,duct1va. 

Para el Jo se plantean acciones de gran impdcto y magnitud que Vdn 
8 

a Ja raíz de los problemas". 

El objetivo principal de este programa 1ba encam1nado 

Ja correción de los desequilibrios publicos y externos. ademas de 

que era pr1oritario el control de la inflación. 

Los med1os a traves de los cuales supuestamente se 

Jograr1a lo anterior, se basaron en una correc1on en ·los precios 

relativos y en una contr.,cción de la demanda agregada. 

Uno de los principales objetivos del PND fue reaucJr el 

déficit publico a traves de Ja disminución en ·el gasto. 

particularmente el gasto corriente. Por medio de la disminución 

de éste~ se esp~raba contener las pres1ones del lado de Ja 

demanda a Ja tasa de inflación y, por otr~'l pdrt.e, se buscaba 

·fomentar Jos ingresos del sector pübl ico para recobrar y 

fortdlecer Ja capacidad de ahorro del gobJerno. 
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Para que d1cha estrategia tuviera -::x1to se deb1a abatir Ja 

1nflación, ya que de no controlarse ésta. resultaria muy dif1cil 

alcanzar los niveles adecuados de ahorro y e,,..·1tar distorsiones en 

su asignación. 

El aumentv en ld inflación hizo que las tdsas de inter·es 

aumentaran y se· desestimulard el .lhorro. por Jo que Ja surgieron 

desequ1Jibr1os en J.:i estructura de prec1os relativos. 

Por lo tanto. el control de Ja inf }ación pasó a pr1mer 

plano: "Abac1r la in.ilación es un objetivo pr1or1tar10 ( ... J. En 

un contexto inflacionario. se genera J izan comportam:i.entos 

especulativos. se distorsiona Ja asignación ddecuada de recursos, 

se debilitan lds condiciones para progrdmar las inversiones en 

una perspectiva de largo plazo. se torna imposible aumentar en 

forma sostenida Jos salarios reales y. en consecuencia. se 
9 

agravan Jos fenómenos de concentración del ingreso". 

El control de la inflación se trataria en diversas 

esteras. sin embo!Jrgo, el di~gnóstico oficial suponia como cdusa 

tundamental del proceso inf la.cionario un exceso en la demanda 

lJgregadd, de ahi que todas las politicas instrumentddas fueran 

encdminadds a reducir drasticamente el exceso de demanda. 

El PND buscaba una reordenación econom1ca en bdse una 

pol1tica de corco pltJZO que incidiera en un camb10 estructural 

que se planteaba a largo plazo. 

En el lapso de 1Y8J-1987 las políti~as economicas 

aplicadas giraron en torno a lograr una reordenación economi<:a y 

un cambio estructural. tal fue el caracter del PIRE y del PND. 

Las autoridades consideraban que Ja reordenación económica 

y el cttmbio estructural eresn la stJJ.ida a los problemas 
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econom1cos. yd que id primerd constituid J d respuesta 

estrdt~g1c.:J para enfrentar Ja crisis y crear JL'!s cond1c1ones 

mientras 

que Ja segunda se orientdbd ·• ... a iniciar treJnsformCJciones de 

fondo en el dpardto productivo y a:1.str1'!>utivo y en Jos mecanismos 

de pa1-ticipación socidJ dentro de t:ste. pil:ra superar lds 

insuficiencids y Jos desequl1brios tundr.lment.o:Jles de lo!J estructura 
10 

económica". 

Con Jd reordendc1on económica se prt.,,tend.10 dbal1r id 

1n[Jac1on y Ja 1nest.3bil1dad cambiar1<!l; proteger el t.,,mple1..•. Ja 

planea product1Va Y el consumo bas1Cci: .v rr!cuperur J'd cdpaciaad 

de crec1m1enco. Por su parte. los propos1tos del ca1[Jb1..:• 

es true t urd J fueron enfatJr:ar Jos aspectos socictles y 

redisrribut1vos: descentralizar. las activ1dddes productlvds y eJ 

}?1enestar social.· adecuar las modalidades de- r·1nanc1dmiento a las 

prioridades del desarrollo: preservar, movilizar y proyectar ei 

potencidl de desarrol Jo naciondl y, por uJ timo. iortdle>ce1~ ld 

rectoría del Estado. impulsar el sector socidl y estimular al 

sector privddo. 

Los obJet1vos antés mencionttdos se Jograrian d trdves de 

Ja puesta en mtJrcha del PIRE que c:Jrt1cul~ba el combate a l.J 
11 

inflación. a Ja inesi.ab1l1dad cambiaritJ. y a Ja reces1on. 

Como se puede observar. uno de Jos elementos centrdles de 

Ja politic.J ec1..;n1..;mica lue atdc.Jr el proceso inflac1t:1n.:lr10. y el 

drgUmento que daban para expl JciJ.r dicho ten1.."lmeno era que durante 

el auge pr:trolero se hab1a creüdo un exceso de demanda que supe:·o 

Ja capacidad de respuesta del apdrato productivo. lo. que pro'vocó 
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desequlibrios sectoriales y una inflacion en ascenso que 

djstorsion1.."' el sistema de p1·ec1os relativos. Por lo tanto. Ja 

soluc1t..."ln a dl cho problema era reducir Ja demanda agregada por Ja 

v.ta de id d1sm1nucion del gi3sto publico. aumentos en sus ingresos 

y l1beracion de precios fa excepc1on del salario. el cual estaría 

sujeto a restricciones). 

Por cons1gu1ente. continuando con el diagnóstico oficial, 

el incremento c>n Ja demanda agregada hab1a ocasionado un 

"svbr-?cdlent.:Jmiento" de la economid, provocddo a su vez por Ja 

e.'xceSivd' partic:ipac1ón del Estado en la economia. 

Asf. se partio de, cons1derdr que el enonne déficit publico 

incrementó la demanda agregada más al lif de Ja oferta interna,. por 

Jo que perturbó el funcionamiento de Jos mercados. distor::Jiono ld 

estruccura de prec.ios .relll.tivos y fomentó la adquisición de 

activos en el exterior. 

Ademas. se ltrgumentaba que el defic1t del sector publico 

tuvo que ser financiado con emisión monetaria. con deuda y con Ja 

absorción de recursos financieros destinados originalmeñte al 

sector privado. 

Otro elemento que vino a estimuldr la demanda privada 

fueron los incrementos saiariales Jos CUdles. se deci.J.. estabJn 

por encimd de Jos incrementos en la productividad. 

"PtJra combdtir Ja inflación se hacia necesario, entonces. 

corregir el funcionamiento del sistema de prec1qs relativos y 

eliminar todo exceso de demanda. Cada mercado -ya sea de trabajo, 

de divisas o de aho1:ro- debe encontrar. en función de la or·erta y 

la demanda real. su nivel de equilibrio; en conclusión. hay que 
12 

dej~r que Jos mercddos actúen". 
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Se reconc•C1d Ja nec~szaad de redl inear JiJ estructura de 

precios relat1v1..."'S tales como el saJClr10. el tipo d1.? camb10. Ja 

tasa de Jnteres y et prf>C-JC• de Jos bienes y ser~JcJos públ1cos. 

Para logar dicha n:.:tiineación se 1nstr11me~ntd1-on polít..1cas en 

especifico. pero antes de mencionarlas vedm1.is el concen1do 

teórico y Ja lógica 1nte1~na que siguen. 

'EL RESPALDO ORTODOXO DE LA POLITICA ECONOMICA 

La estr,:Jtt:g1.a. de- poJ1tic.J econtimic.;;, 1nstYum~ntada 3 p.:Jrt1r 

de 1983 f PIRE y PNDJ cons1st1ó en un programd de d)uste y de 

cambio estructural. El programd de djuste r·ue de dzscipl índ 

fiscal y depr~ci~c1ón real. y la de c.:Jmf)J;..i astructurctl fue una 

estrategiCJ. de control de la 1nfJ13ción y de estdbilidad en precios 

relativos, 

''AmbCJs estrateg1ds. la de dJUste y cambio ~structurai, 

descans~n en lo que se conoce como teoría oi-todoXCJ. de progr.!:lmas 

de esr:ab1Jizdc1on. C'Uyo trastondo teorice es '" teorld 

neocldsica. 1nuevd m1'croeconomid cJasica.J que confJa en las 

J ibres fuerzas de-/ mercado. y por tanto~ l:!'n los prec1c:1s 

relat1vos, como lt~s !Jctores que mfnor pueden a.s1gncr Jos 

recursos de una econvmJa y 1 Jevar d esta en Uné) sendd do 
13 

equilibrio sostenido". 

POLITICAS ESPECIFICAS 

-En cudnto" Jos saUJ.rios, Ja teorfo ori:odox" sostJene qu'1 

el nJveJ sCJlt!J.ritJl es uno'de Jos pr1nc1pales componentes del 
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pr.oceso Jn[Jdci .. .1nJrJo. )-'d que estos dUmentan mcf.:'3 ra.pido que li! 

p"roduct1viddd. p ... "lr lo que se prt.>VOC'd un de>sperd1cio y Ul1d 

.1nef1c1t..~nc1d de recurst."tS que se refle;a en el aJ::á de cotltos y de 

precios. 

De aqui 6e desprendió que deber1d de habe."'r un control 

s._-.bre los salarios nom1n<lles y uni3 disminuc1on en Jos salarios 

reales~ de c~J manera que ~stos dUmencaran solo SJ la 

produce l v1d.'td Jo hac-1..J. Esta medidd t..endria un doble ef~cto. por 

un 1ado se reduc1r1a .~1 desempleo (recuerdese Ja curva de 

Phl J 1 ipsJ y. pi.;r ~1 vtro. se des.J. lentarid und parte impo_rtante de 

la demandd agregddd. 

-En cuanto d} upo_ de cambio se planteó que deberii!J ser 

flexible y estdr t:n funch·m del comportamiento de Ja economfil. y 

de Ja reldción de piecios con el exterior: esto perm1t1rfa un 

equi 1 ibrio de precios por el lodo del sector externo. 

Por lo anterior. se consideraba pertinente devaluar l.3 

moneda naciondl para que .funcionar~ como un medio de ajuste del 

desequilibr10 externo .. es decir. no deber1d de haber un concrol 

de cambios. pues este sólo agota las reservas. la cap-aciddd de 

endeudam1enro externo y J~ dismJnuc1on de la capac1ddd de pdgos 

de las importaciones con Jo::; ingresos de lds exportaciones. Lo, 

recomend.J.ble e.ra una flotacion regulada ds id monedd nacional en 

tanto se estabJJ1zara /d econom1a. 

A diferencia de Jo anterJor. Ja econom1d mf{xicand no habla 

tenido un ritmo de deprec1aciCm de la moned4 de tJCUerdo .., los .. 
fdctores mencionddos, por lo que nuestra moneda se enconcraba 

sobrev~Juad~~ Jo que provocó una comprd excesiv~ de dCt1vos en el 

exterior~ desalentó las.exportaciones manutc:tctureras~ fomento lds 
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importdc1ones, propicJo una fuga ·de e-apita.les y untt doldri::ac1on 

de la economía. 

Por Jo tanto. itJ. teorid ortodoxct sugir1ó que unte l<.">S 

desequiJjbr1os existentes en id balanz" de pfJgos. se de-ber1.:i 

optar por una polttica cambiarid "red} y flexibie" que perm1t1era 

lograr un equilibrio de esta. Por. este motivo se vinie•ron dando 

unt!t serie de devaludcjones d partir de 1982. establec1éndose un 

mdrgen de subVi1luación importdnte. 

Asi. al est..Jblecer un costo rea_J del tipo de .cambio, se 

podri.3 frenl1r ld demanda de divisas y. d ld vez. se corregir1an 

los desequilibrios en la baldn:;;a de pdgos. 1 

-En lo referente d lds politicds de tdsds de 1nteres, se 

consideró que era necesario que aumentardn por enc1ma del nivel 

inflacionario. de tdl forma que Jos dhorradores tuvieran un 

rendimiento real y atractivo. 

Las tasas de interes redles negativas provocCJban 

desintermedJación financierd, desdlentabdn el ahorro y 

·,. propicidban fuga de capitales. por Jo que la solucJ1..in. erd 

aumentar Jds tdsds de interes por arriba del ct·ecim1ento de lo!; 

precios. Jo que a su vez provoc~ria qu~ l~E tdSdS de 1nteres 

dctivas dume>ntdran y, por ende. se restringieriJ el cred1to dl 

consumo y a lct invers1on. conCrJ·buyendo asi d Jo dism1nucion de 

1~ demanda ~gregdda. 

Una vez ~que se recuperara el nivel de ah(irro se podr1d 

dJsponer de recurscis "slJnC}s'' que financidran la inversión su 

costo redl. Jo que posteriormente re12nimaria Ja producción. 
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-Por último. en fUdnto a Jvs pYec1os y tarifas de Jos 

bienes y servicios que prest.!! el sect .. ...,r publico. se consider.:Jba 

que erd nece>sario h<.lcer un reaJuste al dl:za para poder eJ1mJnar 

rezagos y subs1J1os 1neceso3r1os. lo que ti:>ndr1a un doble efecto 

pos1t1vo sobre las f1ndnzas publicas. ya que s1 se eliminaban 

subs1d1os se reduciría el gasto y si se aumentaban los precios de 

Jos bienes publicos los ingresos aumentdrfan. con lo que se 

reduciria el deticit pUbl1co y Ja demanda. Esto Pt!rmitir1a llegdr 

a up equ1J1bri9 presupuesta}. di mismo tiempo que se reducía la 

particlpdcion del Estado en la economía y se impulsaba el 

funcionamiento de un mecJnismo de mercado. 

De estd mdnera. el redjuste en los precios relativos 

f4vorecia las polJt1cas encaminadas a ll! reducción de la demanda. 

En 

POLITICAS ANTINFLACIONARIAS CONTENIDAS 
EN EL PIRE Y EN EL PND, 1983-1985 

los anteriores parrdfos ya hemos comentado los 

obJet ivos generales que planteaba el. PND. ahora pasaremos ·a 

realizar. una breve revisión de las politices antinflacionarir!ts 

que se dpl1c¿¡ron,en los siguientes aflos {1983-1985). 

En la primera pdrte de este capitulo seflalamos que durante 

los primeros meses de 1983# el gobierno había establecido un 

programa de "choque" que buscab.3 hacer frente a JcJ situación 

1 '· 
adversa del exterior y que se pensaba establecer una poJicica 

gradualista en Jos siguientes años. 

Así. podemos distJngu1r una primera fase en el programa ·de 

esti!Jbi/izllción (1984·-19851. en la culll el programa busco una 
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desaceleracjón gradual de Jd jnflacJOn y la recuperac1r..."ln en el 
14 

nivel de actjvidad económJco para 1985. 

La pol1t1ca econom1ca que se establec10 para poder reducir 

Ja jnf lación se sustento en cinco puntos bas1cos.: 

1. - Fijdr precios clave de Ja econom1a (so!Jlario nom1n~l. precios 

públicos y tasa de interes). de 1Jcuerdo con Ja 1nflac11.."'ln 

esperada r ·:expectativas inI'JacJonarJas"J. 

2.- Una pol1t1ca fisc~J que consistid en reducir el defic1t 

pubi1co nom1nai y que este tuera consistente con Jos 

pronosticos 1nf lacionarios. pero tamb1en como medio de 

estabil1zacJ·ón que permitiera reducir la 1nflaci1.."'ln. 

3.- Correción de precios 

irilpuestos y subsidios. 

publ leos. tasa de 1nter~s real.· 

4.- La politica cambiaria consistió en mantener un tipo de cambio 

dual a partir 1983. el cual sólo sutr1ri.J pequehos ajustes 

posteriores. 

5.- El adelgazdmiento del sector publJco. a traves de hl venta. 

J iquidación o fusión de las empresas paraestatales. 

Sin embdrgo. Ja segunda tase del programa de 

estabilizacion fue interrumpida a mediados de 1985. ya que hubo 

camb1os en ~1 sector externo de Ja econom:a· partJcularmente ld 

ca1da en los precios internacionales del petróleo. ?r...,r este 

motivo. se pasó nuevamente del gradual ismo al tr.J t.Jmi en to 

ortodoxo de choque. Este nuevo paquete de medidas se estdbleci~· 

en }ulio de 1985, entre lds caracter1st1cas m<!ts sobresalJentes s,;4 

-encuentrlln las siguientes: 

-May1..-.1·es recortes en el gasto pub! ico 

-Devalu~c1on del peso 
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-Aceler.,cion en el pr·ogrdma de liberación comercidl. en donde las 

licencias previas de import:ctcion se reduJeron de 75 a 38 por 

ciento. 

Védmos de manera mas es pee l ti ca cada und de 

poi itiCiJS. 

escas 

Durante 1983 el programa de a;uste se fundamentó en und 

política fiscal restrictiva, en donde el objetJvo principal erd 

lograr un saneamienco de las finanzas publicas y, por ende, ld 

reducción del déflClt publico hdStlJ eJ punto en que este pUdJero 

ser financiado sin recursos Jnflacionario~ (crédJ to del Banco 

Centr"l/. 

La estrategid consistJo en aumentar los ingresos y 

disminuir los grJ.stos, parrJ. el lo se hizo '!ecesario una estrictd 

disciplina y control de Jos finanzas públicas. 

El aumento de los ingresos se hizo a través de un reajuste 

al alza en precios y tdrifas: incrementos en los ingresos 

tributarios via dmpliación de las bllses gravables y progresividad 

en Jos impuestos sobre la rentd, aurnencos en los impuestos 

Jndirectos y luchd contra la evasion fiscal: y. por último. 

desarrol lctr mecanismos de financiamiento por medio de 

colocdc1ón de vctlores gubernamentales en el mercddo de dinero. 

Por el lctdo de los gastos se busco hacer un mane}o 

racional y austero del presupuesto. lo que se traduJo en recortes 

~n el gasto corrlente y de Jnversión. La rdcionalización del 

mdne}o presupuestal consistió en una reorientación de la 

inversión públ.ica y en 18 venta. liquJdación o fusión de lds 

empresas paraestatales. 
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í:.Stas polftJcas buscaban reduc1r el v1..,iumen del dJ..'r1t".;r:o 

estatal con el f1n de d1sm1nu1r los requerunJentos t1ni!nc1t?ros 

del sector publico y sentar las bases para Jogrdr un .aho1~ro 

gubernamental importante. Estos hechos hablaban de una nueva 

dimensión del Estado en la economJ a. 

El aumento en Jos ingresos y }tJ. d1sm1nuc1on ae los gastos 

ayudaria d reduc1r eJ det1c1t. Jo que a su vez rescr1n91r1a Jd 

demando y eJ aumento de precios. De esta manera, eí 

t1nanc1dm1enco 1nflacionar10 que ven.Ja ~enerdndo eJ gobier-no se 

eJ1mjnar1a. 

la d1sm1nuc1ón dr_•J det1c1t t.:Jmb1en determ1n.Jr1a. /kiBt.1 

cierto punto. el rumbo de la pol1t1ca moneteir1.i. )'3 que ~:.tJ 

tendr1a un cardcter restr1c.t1vo que se caracter1=.:1r1a por un 

controJ sobre la base y Jo oferta moneta.r1d, lo que 1mpJicaria 

una baja en ia em1s1ón primaria de dinero. Este proceso Jrid 

acompaffado de una restr1ccion cred1t1c1a. 

Aunado al incremento en ias casas de 1nteres. se crearon 

nuevos instrumentos de cdptac1on con el propós1to de reducir la 

l:tquidez y ld vo/at1lidad del s1stema. pdra logr{lr un c/1ma ae 

confianza y estabiJ iddd en el s1scema financ1ero. 

1-'or otro lado. se comen::ci ·a est1muJar la 1ntermedJac19n 

f1nanciera no b.-;,ncarii3, esto con el t1n de recuperar l"- confianza 

de los grandes ahorradores y ant1guos banqueros. Jo que J su vez 

fomentaba la creac1on de mercados de capital qur: pud1ert!ln 

financ1r:tr luD dct1v~·dades product1vas. 

Todas estas med1dJs perm1t11·1an una dism1nuc1on del 

def1c1t pUbl1co, el control efeccJvo de ld 1nflac1ón y J~ 
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part1cipac1on del gob1erno en el mercaao de dinero. 

La política cdmb1ar1a. se encamino a contrarrestar Ja 

demdnda de d1v1saS. de . tal rorma que se estimular.:in las 

export.!ciones y se corrigieran Jos deseq~1Jlibr1os en las cuentas 

con el exter1or. 

As1. Ja poJ1t1ca c.:J.mb1aria contemplaba problemas de 

balan=a d'e pagos, ,;-.., que tdmbien se buscaba el1minar el deticit 

en cuenr:a corriente. impulsar el super~vit comercial y contener 

eJ crec1m1ento de ]d deuda. 

Al misnK.• r1empo se prop1c1ó und dpercura comercial a 

trdves de Ja eliminación de controles a la importación y de los 

permisos previos. prueb<J de ello es tambien Ja adhesión de México 

al GAIT. 

Se pensaba ademds. que Ja apertura comerc1pl y Ja mayor 

comper.encitJ externa har1an mds productivo!fs a las empresas 

mexicanas. y contribuir1a en Ja correc1ón de la oferta. a traves 

de impedir que Jos productores traslddaran d los ·consumidores sus 

·costos de Jneficiencid. 

l:.'J resul tt!J.do que se esperaba de id apertura comercial era 

Ja modernización de Ja planea productiva y el abatimiento del 

crecimiento de Jos p1·ec1os. 

Por ultimo. la poJJtica salarial cuvo un carde ter 

'netamente restrictivo, ya que los aumentos en los saldr1os 

nominales fueron a lt!J. zaga del Jncremento en Jos precios. 

Esto es en sintesis el conjunto de polit1cas ildopr:.adas en 

el per1odo de 1983 a 1985. lds cudles se concretaron en dos 

~spectos: 
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- A;uste de p1-ec1os relat1v • .is 

- Ccintroj de la demanda dfl.reqad.J 

RESULTADOS OBTENIDOS 

En renglones anter1ores seffalamos que el programa de 

ajuste se fundamentó en una politlca· f1sr..:Jl restrJcciva. Jo cu~l 

se puede constatar a trlJves de los s1guient.es indicadores. 

Durante .;.983. la part1c1pac1ón del gasto publ1co en el 

PIB. excluyendo intereses. se redu;o de 36.1 d 2!J.5 'i .o>n relar:ión 

a 1982 y Jos ingresos publ icos aumentaron 4. 2 puntos porcentudles 

lvease cuadro 1 del apend1ce est~d1st1co). 

A pesar de que se ins1stJo en la reducc1vn del gasto 

corriente, dentro del gasto publ1co el que sufrio una mayor 

contracc1on fue el correspondiente l!I Ja 1nversion. que tuvo una 

dísminuc1on de 32.5 por c1ento. 

Por el lado de los ingresos. los renglones que .tuv1e1·on 

mayor aumento fueron los impuestos netos indirectos, que pasaron 

de 8.·6 a 11. 6 'li del PIB. y el alza en los precios y tan fas· de 1 

sector público permitieron que el excedente b1-uto de ldS empresas 
15 

publicas llegaron a un nivel de l. 6 puntos porcentual e!" d~I f'IB. 

Este pol1tica de ingresos y gtJstos ~ perm1 tJ•:i que se 

disminuyera: el d.!ficit f1nanc1ero del sector pub/ lCO como 

proporc1on del PIB. al pasar de 17. 7 ;; en 1982 a 8.9 .i en 1 Y83 

cver cuadro JJ. cifra que estuvo muy ce1·cana de la metd 

13stablec1da con el FMl de 8.5 p1.1r c1enco. 

Según la estrategia de estab1lizac1on. Ja reduccH'>n en el 

det1c1t deberla. provocar una disminuc1cn seme;ante en J.l tasa de 
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infldCJt."ln. srn embargo. esta solo ldJsminuyo 18 puntos 

porcentuales. -.li pd.s.lr de !:18.8 a 80.8 .i·. cítrd que P.Stuvo muy 

leJos ael nJVel dcord.Jdo con el FMI dr.., :i5.5 por ciento. 

A pesdr de que no se lofJró reducir id inflacii:1n al nivel 

deseaaci. el gobierno sostenld que Ja poJ1ticd económ1cd iba por 

buen c.im.ino y que el combl!lte a la 1n.r·1ac1ón cont1nuaria siendo 

"el dspecto meduld1· de l• estroteg.1a., dddO que cond1ciond la 

estabiliddd neces:aria para la recuperación y reorientdción del 
16 

crecimiento". 

Pard este ano se continuo creyendo que el saneamiento de 

lds t1n,.JnZds publicas iba. a ser 1.:t base para consolidar und baja 

en )a inflacion. por lo tanto. se continuartan elevando los 

ingresos públJcos y se b.JJar1an Jos gastos, par.!l que se redujera 

el déficit publico"' 5.5 :t; de PIE. cifra que era 35 .i inferior a 

Ja efe 1983. De esta manerd, se aiirmaba que dicha meta permitiría 

un i1nancidmienr.o maS Sdno. sin tener que recurrir a }d emisión 

de cJrculance. que de ser asi. implic11r1a un aumento en la 

infJac1on. Pdra lograr lo anterior. se contJ'nuarta con una 

poll tJ ca de austeridad. 

Sin embargo. en 1984 se tuvo un deterioro mayor de las 

finanzas publicas: y'1 que el gasto aumentó su participación en el 

PIE ~n 4.1 .t. por Jo que se hizo necesario dwnentar Jos precios 

de Jos bienes y servicios del sector publico. 

A pesar de Jo dnterior. el deficit financiero nominal 

dlcdnZó en 1984 un nivel de 8. 7 'ti del PIB. Jo cual estuvo muy 

lejos del 5.5 % progrdmado. 

Lil intláCión fue tambien mayor a la programada. Y" que 
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C3.unque se redujo a 59. 2 :t. no se C3.ce1~c1-"> a la pronosticadd que eri:1 

de 40 't. Este hecho fue prov .. .'lcado, segun el gobierno. por el 

dumento en los 1 prec1os de Jos b1e_nes y serv1c1os del sect<...-.r 

pUblJco y por el .Jumento i?n Jos prec1os de gdrant.l.l de Jc1s 

productos agr1colas. sin "mbdrgb. se consideraba que era 

nec~sar10 reestdblecer la estructura de Jos prec:os r&Jat1vos de 

la c.conom1a. 

A pesttr de qu,._• durdnte 19&3 y 1!184 los t."lb;er:1v.:i!1 del 

déficit fiscal e iníldción no se alc.Jn=a.ron. el gobJe:>rr10 dec1d1,_; 

continuar .!!.bdt1endo estd ultimci. reescrut. .. turar /cJs r1nllnzas 

publicas y reduc.lr -:1 d!.'f1c1 e t1n~.'1c1ero :it.:'l 5&;:t':'r puL:J 1 1.··:•, pi:•l' 

lo que 'Ja pol1t1ca ecc•n1..'"im1ca pdrd J.':)85 conr:1nudrl.:3 s1e111:.:1 Ja 

misma. 

La politica econom1ca para .1-J85 busciJbél cuatro ,_· . .o;et1vos 

básicos: 

1.- Continuar con el proceso de abat1m1enco de la 1nr1:ic-1cin 

2. - NeJorar Ja ctlpacidad tJdqu1s2 tivtJ del f?dldr10. principr!.lmente 

a trdVés de Ja d1sminuc1on de prec1os 

3. - Lograr un incremento en el producto 

4.- Disminuir el déf1c1r. t1n<inc1ero dei secr.or publ1ct."I como 

porcent,'!J)r:> de) PJB. P"-Yd lograr bd)d). itJ deudd publica y 

contr2bu1r al abat1m2ento de la 1ni idc1on. 

La infldción para 1985 se estimab.:i en J:i .f> y el 

dbdt:Jmiento de estd se har1a a t.T.:ive-s de 1ei s1gu1c~!H•.~: 

"La estr.;iceg1a ant1-1nilar::1ünar1a prJr.J 198:;, se apoya •-'n 1-~ 

expdns1on grdduar tH' Ja demand.:i ,3qreg.3li.J. dcorde con i.:J cJpCJclddci 

actudl de Ja econom1a . . a Ja ve= que se promuev,,;o un crec1m1ento de 
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17 
ld oferta y se reducen lds presiones por el lado de Jos costos". 

Ld reducción del deficit {JnancJero se /Jaria d trdves de 

un fortalecimiento en Jos Jngresos publicos. via 1ncremento en 

impuestos y precios y tarilas del sector publico. a su vez. se 

tr12taba de afectar Jo menos pos1ble el nivel de actividad sin que 

hubiese recortes en el gasto pub!1co. Sin embdrgo. debido a Jos 

idctores .:tdversos de shocks externos -como 14 cafdtJ · en Jos 

precios 1nte1·nac1ongJes del petroleo-. el gobierno se vio en la 

necesidad de h.Jcer grar¡des recortes en el gasto público; para 

ienre-1·0 de ese ilno Sri' anuncio un nuevo paquete global de poi 1 ti ca 

P.conom1c.:J, Prog~ma Emergente de Reordenación Económicll, el cual 

pretendJd ..itacur de tondo Jo5' problemas que el pdls enfrentdbd. 

En lo que se refiere a las findZdS públicas, se decidió 

reducir aun mas el gdsto corriente en un monto de 400 mi 1 

millones de pesos, de estd manera se estdbleció una disciplind 

presupuestdl mas estricta con acciones tendJentes a mejorar ltt 

recl!udcJ.cion fiscal y reducir la evasion. 

El objetivo central continuó siendo el abatimiento de la 

Jnfldción y Ja reducción del défJclt publico. 

No obstante. a pesar de las medidas tJdoptadas, el deficit 

tintJnciero en terminas nominll.les fue de 10. O :t como proporción 

del PIB. el cud) fue mayor al de 1984 (en 1.J puntos 

porcentuale~J y al programado. 

Por su parte, d pesar de todos Jos esfuerzos realizados. 

)d tas" de inflación fue mdyor d i.!J progrd.mad.:J, ya que éstd se 

pronostico de J5 .'!; y fue de 63. 7 :t;,· rompJendo con el Jo las caJdds 

registradds en 1983 y 1984. 
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Er. el dmbito oficicJ} se maneJo que el incumplim1ento de ]1 

metd de controlar ld intldcion y ei defJCJ[ p:lbl.ico se dr:b1..'f .:i w1 

crec1m1ento excesivo de la econom1a (sobrec~Jentdm1ento1 d r1n~$ 

de 198.J. "S1n embargo. ( ... J Sr! deJd ver que el fracaso di:J 

programa de dJusr:e para J 985 ere! evidente. mds que a Jos 

problemas de 'instrumentación' se debía a las contrddiccione.5 

inherentes a Ja prop1a estrdtegia gubernament.!11 y a los erróneos 

diagnósticos en que se sustentaba t.,,J estrategia a lo /.J.rgo d~ 
18 

estos tres afJos descritos r1983-1985J ". 

Cabe agregar aqu1. un ·setfil J .Jm1 entci impL;rr:.,nr r:! que hace 
19 

Pedro Espinoza en el traba Jo descr1 to tJnter1ormente; se mencion.3 

que todl!Vld durdnte 1985 se tenia un concepto de def1c1 t pub/ Jco 

que adolecia de grandes det1cienc1as para relev13r el 1mp13·cto de 

la pol1tica fiscal en la demanda agregada y en Ja 1nfl.:Jcion. y,;¡ 

que en periodos de altos niveles lnflacJonarJos r:i déficit 

financiero se vuelve un indicador Jnadecuado del comportam1ent(1 

de Ja politica fiscal. Esto porque di a 1Jmentó3r la 1n.flac11.1r1. 

aumentan lds U1sas de interes y con éstas el gasto corriente, P.ºr 

lo que se genera un aumento del d~tic1t financiero. 

Por Jo .tanto. si se btJsan en Ja med1c1 ... ;n del dr:>fJc1t 

financ1ero. se va a recomendar un.) poJ J tJCa 

-restrictiv.J. cu.Jndo en re!j}Jdad 1'3 r:conom1a puede no r~·.¡ut"1 Jr tán 

drdsticl! med1da. Este fue el cl!so de Ja econL°'IDld mexicana en 

!983. en el que el déficit financiero en 1982 represent.,bo el 

17.7 % como proporc1on del PIB cuando en reolJrlJd. una ve~ 

.descontado el efecto inflac1onar10. el deiic1t efecr.1vo fue dr1 

ton solo 4.5 puntos porcentuoles del PIB. por lo que ¡., pol1t1cd 

restrictivlJ. del gobierno provocó una ruerte caJdt! en el producto. 
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E'l diagnóstico de lo que sucedió en 198:: para corregJJ~lo 

al siguiente .:t/Jo fue erroneo y c1.,11trad1ctoric>o s1n embargo. las 

med 1a.:ts de pc.J 1 t l c;.:i ecorwm1 Cd continuaron ::;1 t::>ndo las m1smas para 

1983-1985. por lo que Jos resultados tambJén lo fueron. 

CONCLUSIONES 

En esie period6 la po.litica económ1ca tuvo poca eficacia 

pd!'a. logr.:Jr reducir id 1ntlac1ón. 

Durant-: el primer semestre de 1983 /d inf/Jc1on cont1nuó 

en ascenso. ya que Ja .variación del INPC de Junio de 1983 con 

respect'o a JUnio de 1982 llego d 112.5 % • lo que signific.!1. un 

aumento mayor que el observddo ol tindi de 1982 (98.8 %J. Este 

.Jumento se expl1ca po1<1as al teri!!c1ones en Jos precios reJ.!J.tivos 

del salario real. del t1po de cambio y de Jos incrementóS en Jos 

precios de Ja energla. 

De medJados de 1983 d trnes de 1984 la Jnclacion registró 

una baJd. pues se pasó de lú0-120 :;; en 1982-1913.:J o 65-dú ,¡; 

durante 1Y84. La desdceJeracion de Ja ·inflación se d~bió sobre 

todo a Ja represión de Jos salarios y d la apreciac1on del tipo 

de c.Jmbio. Ld fijación de Jos precios públicos y controJ.Jdos 

tamb1en influyo de manera sustancial en Ja baja del nivel de 

precios. 

A pcJrtir de 1985 la lnflación entró en una fase inercial, 

cartJcterizada por la alterac1ón en el nivel de precios mas alla 

de los verddderamente ocurridos y ltJ. presencia de mecanismos drJ 

indización progresiva. Por otro lado, el salario real fue 

descendiendo rdp1ddmente por deba;o de su nivel históricc..,, 
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A fines de 1985 el p1·oceso inflacionario resurgio y se 

estdbleció en niveles s1nulares d los de 1982-l~t:J83. En est~ afJo. 

el f.Jcto1- que mas JnfJuyL~ iue Ja devaluac1on del cipo de cambio. 

En el Wlt1mo mes de 19d5 resultaba indudable que el 

proceso ·de ir.flac1Ctn inerc1al comenzabc1 a dctuar de manera mas 

acentuada. 

1.2;2 LOS ACONTECIMIENTOS DE 1986 Y EL PROGRAMA QE ALIENTO 
Y CRECIMIENTO IPACJ 

A in1c1os de. 1986 se reconoció que nci hu.bo c.Jmbios 

significativos en el programa de reordenac1ón economic.:J. pero que 

sin embargo se habia evitado un deterioro o ·un retrocesi..-., ya que 

el crecJmiento de la eco'!omu1. Ja inflación y el défic1t 

financiero se situaron o n1."veles semeJantes a los de 1985. 

En este alfo se busco seguir reduciendo Ja infl~c1ón y el 

deficit fiscr!Jl. como factores pr1mord1ales parl!l esr.<'tb1J1zdr el 

sistema financiero y el mercado c.Jmb1ario. pt!1ra lograr despues un 

crecimiento económico y un incremento en los salarJi.,s reales. 

Uno de los principales obJetivos que se pla11tedbJ para 

este aflo era lograr disminuJr e! déficit del sector publico de. 

9. 6 % del PIB en 1985 a •l. 9 :¡, en 1986: ,est,o se Jogl'drld a tr4ves 

de un aumento en Jos ingresos pOblJcos de 1.5 % ,v de un.'t 

reducción de 2.4 % del PIB en el gasto programable devengado. 

Por su parte. Ja 2ntlac1i..1n se pronostlCc."" entre '-l!J y 5ú ·."t>·. 

y se cre1·a que estCJ.ria determinada por la 1nerc1i.J del a/10 

anterior. por las adecuaciones en Jos precios y tarifas. por el 

reajuste. t.~·scal y monetario y por el desl1;:; camb1ario. 
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Tambjén resultdbd jndudable que· Jos obJec1vos planteddos 

por el PND no se cumpl 1ri11n. y asi lo reconocian oficialmente las 

autoriddd~s. "La evolucJófl y.:i prevista pdrd 1986 conduce a. 

ajustar hacia Jd baJa las metas ccir1-espondifJntes aJ conjunto de 

Jos próximos dflos. No pdrece VJ.lble dlcanzdr el crec1m1ento del 

PIB de 5 a ó ~propuesto por el Plan. para el per1odo 1985-1988. 

Pero. de situ.Jrse Ja Jnflac1c··n anualizada d partir de diciembre 

de 1986 en torno al 30 %, es posible prever una re~1ctivacion 

económica en cond1 c1 on~s de mayor estab1 J id ad; se podria. 

entonces. alcanzar en el periodo 1987-1988 un 

promedio del orden de 4 .%' en un contexto de 
20 

declinante". 

crecimiento 

1nflación 

Los anteriores aspectos buscaban consolidar Jos logros en 

cuanto a la balanza 'de pagos y a las finanzas públicds, sin 

e¡nbargo, se presentaron algunos problemas, sobre todo por la 

inestabi 1 idad en el mercado petrolero. ya que se preveía un 

precjo promed10 por barrU de 23. O dolares. cuando en redl idad 

fue de ll. 8 dólares. Esto provocó que el valor de las 

exportaciones se reduJera a 8.5 millones de dólares en relación a 

1985. "Para apreci'dr l"s magnitudes de esta pérdida, pjénsese que 

excede a la contribuc1on de toda la agr1cultura niJciondl del 
21 

Producto Interno Bruto". 

Este shock externo provocó que en febrero de 1986 el 

gobiernO· lJnunciara cambios en el programa económico pl!ra ese ano. 

esto sucedió para las diferentes poi iticas económicds. 

Sin embargo. pese a todds las perspectivas moderadas que 

se hicieron. a mediados de 1986 el escenrlrio que present.aba la 

economid se caracterizaba por uni:t ctlta infltición. reces1on. 

30 



desempleo. ca1dd en el salario real. problemas en el sectoiA 

extern ... , y en el mercado cambiario. prevaic."CHJ un olmbiente 

especul.Jt1vo. illtas tasas de interés. restriccJón monetariti, y 

e red J t 1 e i a, e 1 probi emd de 1 a deudd y 1 a escasez de recursos 

financieros. 

Este deterioro en id economia durante el· pr1m1:.."t semestre 

del año. llevo al gob1erno a iniciar las gest1ones necesdr1as 

para rirmar und 'carta de intenc1on con el FMI. 

A partir de Junio la estJ~ategia que se aplict."l qued1.."l 

esr.ablecida en el Programa de A11ento y Crec1m1enco rPACJ. el 

cual tuvo como objetivo fundamental logr,jr un crecimiento de J., 

economía que perm1 tier.'l h.Jcer frentt! a Jos compromisos del pdgt.1 

de Ja deuda externa. 

EL PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO 

El or1gen del PAC obedece .:t }i:J necesidad de nuevos a.;ustes 

de política económica ocasionados por el e."iecto suir1do en la 

caida en los precios Jnternacionales del petróleo y por el 

problema de Ja deuda externd. ya que no se Jban a poder cumplir 

Jos compromisos que. se hab1an estdbJec1do. 

Así. Ja ca.ida en Jos precios del crudo fue un sliC1ck para 

Mé,xico. En este sentido, <.';ustavo Petricioli 1'.firmabd que "Lt."lS 

Jngresos que hemos pel"didt., este dilo rep1·esentan un moneo Jgu..,J a 

toda li!t nominil del sector publ ii.."'o. y CdSJ duplica el monto de ld. 

invers11..m pubJ 1 c:a. Nt.1 nay pc,.s1ni1 JJ,Jd ec•:>n1.·v111 ca n1 soc JJ 1 ptJra e 1 

pais de absorber ld total 1dad de esttJ cttfdtJ y menos e"n un per1odO 

corco··. mas .:Jdeldnte s.;>ñaJi..."I que ei PAC tenu1 como (•JJ)':'t. 1vo bas1co 
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22 
ubuscc'Jr simul t.J.nt:Jamente ae:-.:n1rrol lo con estabi J l.=.it.~i<-")n ". 

Los medios ·a trdves de Jos cualt!s se JogrtJr1a un 

crecimiento con estabilidltd de precios serian." 

JQJ Una nueva estrategld en ld negoc1ac1on de Ja deudd 

extern.,,, con el fin de i!tdecuar el servicio de Ja deudrl a la 

capac1d~d de pago real de Ja econom1a. 

2QJ Foment.dr el ahorro interno a traves de la creacum de 

nuevos instrumentos de captac1on que perm1 c1r1an 11berar el 

credi t..:1 del sector privado. para que de esta manera se 

expandierd /d pldntd productiva. 

,3QJ Apoyar Ja in,vers1on privada en base a und protección 

de ~a planta productiv.:1 y en Jos empleos existentes. 

4QJ Reestructurdr Ja politica fiscal. aunada una 

intensificacion en el proceso de ajuste de Jos ingresos 

tribut;drios. evJt;.Jndo rezagos en Jos precJos de los bienes 

póblicos que fuerdn estrar.egicos y prioritarios. 

El ob1etivo del PAC erd crea.r: las condiciones necesdrias 

ptJrd tJ)canzar una tasa de crecimJento {TJOderada entre 1987-1988 

con una estcJ.bilidad de precJos. 

Lo novedoso del PAL~ es que por primera vez se esr;ablece el 

condiciondr el pago de ]d deuda al crecimiento, fuera de ello 

éste no representó ninglin avance respecto a Jos otros programas 

ortodoxos aplicados anteriormente. 

Un mes más tarde, el 22 de Julio, se firmó el acui?rdo de 

facilidad ampliddd con el FMI. 

El acuerdo con el FMI contemplaba recobrdr el crecJmiento 

de Ja economía mexicana en 1987-1988 entre 3 y 4 %. recibJr 
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recursos iresc~;s por 3.ó·11.3 millones de dólarr::-s y Ja pos1b;'}dtJa 

df! negociar 4 mil millones de dóldres con Ja b.;nc.J pr1-..·_1d.;:. r:1 

prcgrama buscaba iJdem.:is rar.;J(•n.::.! izar el gasto public·-:i. pr-:. .. \;-::>nlJ· 

ld fuga de Cllpltdles. m1..-.di:rni=dr o J1qu1dar dprtJxlT:.adclmt..~nte jU(I 

empresas. continuar con el proces._, de apertu1a comt:!'rc1al y 

promover Ja 2nvers1,_•n extranJera. A su Vt. .. Z. el sector pubi1co se 

comprometid " reducir r:J dt.~f11..~it prt.1 supuestar10 del 13 'l d1:• PIE 

d 10 .i en 198?. intens111car la reconvers11....;n 1ndusr:r1al y 

racional1zdr los precios de los bienes y sorvir.~10 que presta el 

sector publico. 

Como puede obse:rvarse. este progr.7ma no ro:> presento n1 ngun 

Cdmbio sustancial con respecto a los otros proqramas. Y" que J¡js 

lineas genertJJes de poi1ticd siguieron s1endc• /cls mismds. 

Pese a todas las persp.ectivds que se tuvieron. 1a e-conor.riid 

no presento signos de recuperr!l.cion. yd que J;j mdytJr parte dt"' Ja.:; 

variables macroeconóm1cds no fueron tavordbles. El PJB tuvo un 

crecimiento negativo de 3.8 ~. las exportdc1ones petru1era~: 

baJai·on de 14.766.5 millones de dólares i::n 1985 6,307.2 

millones de dólares pdra 1980. como resuJttJdo de esto. el saJao 

en id baldnza comercial ba;ó c~s1 en un 50 ~. <ll pJsJr de 8.451.4 

d 4.5913.4 nllllones de doi<:res. 

Por su ptJrte. el deiic1 r. 1 inanc1erc1 del sector puJ;J 1Cl., 

volv.zó d dumentar por segundo tJ/10 consecut1vo di pas.r;r de JO i, J 

16 ~ como proporción del PIB: por otra parte. J¿, Jnt Joc1·:·n tuvo 

un aumento mtJyor al registrado en 1982. Yll que se aJr.-,3n;:;ó un 

.nivel de 105. 7 t. Jo que significabtJ que Ja economict mexJcdrJi.J 

estabd entrando a una fase de hiper1nfl.Jcion. 

Ld presion sobre Ja bd/dnZd de pdgos y el efecto 
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infldciondrlo Jnterno próvocaron que el tipo de cambio controlado 

sufriera constant¿.s devdludr:iones d Ji..1 lürgo del ~>tlJo. por Jo que 

pasó de 257.G a 611.-4 pesos por d1."'lldr. (ver cuadro 1). 

1. 2. 3 OBJETIVOS Y ESTRATEGIAS PARA 1987• 

A pr1ncip1os de este dflo, se C1.."lns1dero que los desaJustes 

sur·ridi..">S por Ja economia en 1986 se debieron il fdctores externos 

aavt:~rsDs. de ah1 que las metas propuestas de politJcd economica 

no sa hayan alcanz~do. 

Hdsta este moment'o, se decid que Jos objetivos del PND se 

estdbdn cumpliendo; en este ambito Se' distinguían tres etapas: 

lfl) ltt aplicación del PIRE en 1983-85 

212) la polJtica de contención del impacto petrolero en 1986 

3Q) El PAC pdra 1987 

En 1987 la poltcica económica tuvo como objetivos: 

-Alentar el crecimiento económico. fomentar la inversión privada 

y aumentdr el empleo. 

-Renovar el combate a Jd inflación ~ través de un saneamiento de 

las f1ndnzas pUblictJs • .!1Compañado de una reducción en lds 

presiones inerciales y en los costos. 

--:Impulsar Ja descentra! izaci1....,n de id vida ndcional. 

El problemd inflctcionar10 continuó cobrando especial 

interés en este año y se habló de und ~strategia que dbd.rcaria 

*En este apartado sólo nos limitaremos" mencionar los dspectos 
generales de polJtica económica pard 1987. deJando para el 
siguiente capitulo los resultados observados en este atro, con el 
obJeto de tener más claros Jos antecedentes econonucos que dan 
origen al Pacto. 
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tri:ts :r:ases: 

-Corrección en prec1os reldtivos 

-Reducc1on de la inflacion 

-React1·vac1on de l" econom1a 

El orden de las fases era consecutivo. yd que Ja correción 

de los precios rel'3.tivos Jba a permitir atdcai- las pres1cines en 

los costos y en los factores inerciales. Jo qu~ aunado Jd 

reduccion del déficit publico y a Ja .J.iluenc1a de recursos 

externos perm1t1ria reducir /as presiones 1nflac1onar1as. De esta 

manera. el control de la demlJnda y Ja dispon1b1JJdad de recurs._.,s 

frescos permitirla bd)dr las tasas de Jnter~s y sostener el cipo 

de cambio. de tal forma que· una ve.z lograda /d estab1l1dad en 

precios se podr1a entrar a una fase de crecimiento sostenido. 

Uno de Jos elementos de mayor importancii:1 en la 

formulac1on de pol1tica econt."'imica. par.:J 1987. tUt."' que por primero 

vez se reconoció Ja import.3ncid de las expect.J.tivas o factores 

inerciales. Asi. se dfirmó que las causas que originaron ld 

inflación en el periodo 1982-1986 eran diferent1:..·S: 

"Las presJones inflacionttrJas generadas en 1982 fueron. en 

gran medida. las consecuencids de un déficit fiscal excesivo. 

cuyos requerimJentos financieros sobrepdsabdn 
23 

internas y externas disponibles". 

]JD fuer.tes 

Md.s adelante se dijo Que en Jos ult1mos a.nos se hdbli'n 

,corregido Jos desequilibr1os en Jas finanzas publicas y que. por 

lo tanto. estos hab1an deJado de ser el elemento excius1vo que 

generaba presiones inflac1onarias. por lo tanto: 
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"Ld 1nflación que pudiera prevalecer entonces <para 1986) 

podr1a ca.l1ficarse como de costos o de n.Jturale::" exclusivamente 
24 

~inercial'". 

:3e rJfirmaba as1. que el tenomeno inflac1onar10 tenla sus 

ra1ces en cinco c1rculos v1c1osos que se retror!tliment.!tb.:Jn. 

1.. - Int~lacion-desaJustes de precios relat1vos-1nfldción 

2. - Infl~c1on-desl1z camb1ario-intlación 

3.- lnflac1ón-tasa de interes-costos de las empresds-1ntlac1ón 

4. - inflacion-deter1oro de ingresos tributdrios-inflacic.....,n 

5. - Inf lr!Jción-tasd de Jnterés-detic1 e públ 1 co- 1nt ldción 

En base a este dignóstico se propuso acelerar eJ proceso 

de CJ}uste de precios relat1vos. reducir la tasa de interés y el 

r1 tmo de deslizamiento cambiario. Estos elementos permit1rian 

dyudar a frenar el deterioro t1nanc1ero de Jos ingresos 

tributar1os. as1 como reducir las presiones del gasto corriente. 

al prop1c11Jr una disminución del costo de la deudd publica. 

Por lo tanto. las lineas de dcción p.Jrd combatir la 

inflación eran: reducir el der·ic:it operdcional hasta el nivel en 

que su financ1amiento no tuera inflacjonario y reducir las 

presiones en costos y en Jos factores de inercia. mediante la 

detenc1on de Jos círculos viciosos que lo retroal imentaban. 

Sin emb(lrgo. "A pesil.r de que el dnalisis of1c1al J·ncorpora 

el efecto tan importante que tienen Jos costos y ~as expectativa!? 

en la formación de precios. el cumplimiento del programCJ 

ant11nfl~c1onar10 continua b.:JsJndose en las mismas id'eas que 
25 

nutrieron el planteamiento inicial". 

Es as1 como Ja po11tica econom1ca ~ntinflacionar1a 
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continuó si 12ndo Ja misma. ya que en e J coso de J dS finanzas 

public.!Js se buscL' nuf'vamente reducir e-1 def1cic. lo que se 

Jograr1a eJt-.vando los ingresos y disminuyendo los gdsr.os; la 

política monetdria y cred1t1c1a continuaría siendo restrictiva; 

la pol1tict1 de apertura comercial se acentudrid y la pol1t1cd 

salarial seguiria siendo de contención. 

la JogictJ oficial pdrd el exito del programa erd la 

siguientA: Ja ba)d en el déficit público y ;., 0bt-:nci1~n d-=­

recursos en el exterior ibd d permitir aminorar 1rJs pre-s1ones 

inflacionarias y 11.b-:o::·ar recursos de Ja ec ...... n.;im1a. a id V::.">2' que t.~l 

ahorro interno y 

sistema financiero con recursos .Jdicionél.les que íorta.Jecer1an eJ 

crédito y Ja invers1on. La mayor ofi.,rtd de recursos financieros 

facil.itaria Ja re-duccion en las tdsas de interes y ~/ 

fortalecimiento en las reservas reestruct.uraríd }d cont1anza ~n 

la economía. fomentdndo as1 la 1nversión y desalt>ntando Ja 

especuldc1ón financiera y bancaria. 

Todo lv ántt:r1or 1r1ci acompolnlldo de una re.:Jl1neac1ón de 

precios relativos mas real. Jo que s1gn1f1car1a una reducción 

constante de Ja inflacion y una reactivac1on en l.3s .Jctiv1d~des 

productivas. 
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II.- ANALISIS Y CONTENIDO DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA 

En este cap1tulo se hace una breve resena de los 

antecedentes econcimicos que dan or1gen al Pacto de Solidaridad 

Econonuca <PSEJ los cutJles. de una u otra manera. ya se han 

tratado en el Cdpitulo .:interior. Lo que resttJ. entonces es 

'""Stdblecer Jos resultados de Ja pol1t1ca economica durante 1987. 

pon1endo espec1~1J énftls1s al curso que siguió e/ 

infldcionario durante este arro. 

proceso 

El ob;er.ivo de este capitulo es demostrar que el PSE no 

surge como algo fortuito. sino que d nuestro juicio representdbd 

Ja opcion mds viable en el combate contra la inllación. 

Posteriormente pasaremos a abordar las medidas adoptadas 

en el progrr:ima referente a la politicei [iscal. monetaria. 

salarial. camb1drJ·a. comercial y de pre.c1os. Aqu1 nos 1 imitaremos 

a mencionlJr el contenido de cadd una de estas y las 

modificaciones que se fueron dando a lo largo de las diferentes 

concertaciones; solo se comentaran de manera muy breve Jos 

resultados obtenidos. ya que éstos serdn evaluados en el 

siguiente ctJpttulo. 
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;¡.1 ANTECEDENTES ECONOMICOS A LA INSTRUMENT.~CION DEL PACTO 

L¿,_ c.1racter1sticd esenc1al de Ja economia mex1ctlmJ a lo 

largo de 1987 fue el crecimiento a1.. .. eler13do de }d Jnfl::icii,n. yd 

que Ja var1ac1ón acumuladd del Indice Ndciondl de Precios di 

Consumidor llegó a 159.2 % y el Indice N~c1onal de Precios al 

Productor tuvo un aumento de 166 . ..¡ % en el mismo lapso (vt"r 

gráfica 1). 

Ld situac1on llego .l c.:il purito c·n J,8,7 que t.J pr.il1t:icd 

económica estaba dejando de lado la lucha antinflac1onariil. esto 

porque sus mismas dec1s1ones comenzaban 

proceso de indización. 

Clnlftoo .... 1 
N>ICE NIOONAL DE PRECIOS 

(v.ri.a1611 ~ ,., 

~~ 
fPMAMJJASONO 

I •'""""'"""" 111\ll """"'°"'" 1 
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As1. d in1c1os de e>Ste df)O eia indudable que ld c"'strategia 

del PAC hdln..'f. f1·acdsado, y.::t que no se lograron Jos i:1bJetivc1s 

buscda·os treduc1r la 1nflac1on y concretar un 

moderddo de id econom1a). 

crecuniento 

La pers1scenc1t1 del problema 1nflacionar10 provocó que 

entrardmos en una fase de indización no declarada. ya que 

i:'Ont1nuamente se real1z.,ban ajustes y correciones de prec1os que 

generab.Jn nuevas presiones ;nflacionarias. 

Adt!mds. los resu J t·::tdos que se observaron durante 1987 

fueron sustancjalmente diferentes a los que pronosticó el 

gobierrto a inicios de a/Jo en los Criterios Generales de PolJ"t1ca 

Económic.l. Lrls autorjdades oficiales consideraron que las metas 

de polJt:ica económ1ca no se alcanzdron debido al obstáculo ·que 

represento el problema inflac1onario. 

En el programa económico se pldnteo que se deber1an 

cumplir tres fases consecutivas: 

lJ La correción de precios reldtivos 

21 Lll disminución de Ja 1nflación 

3J lograr un crecim1ento moderado 

Sjn embargo. dichas metas no se cumplieron. ya que se 

observó una prec1pitada recuperac1ón sjn haberse corregido los 

prec1os relativos y sin que se hub1erd detenido la inflacion. 

Por otro lado, la economía mexicdnd continuó sufriendo ese 

.!t/10 J.)s consecuencias en Ja baja en los precios del petróleo 

registrados en 1986. Jo que· aunado a Ja insuticienc1tJ de crédito 

externo dificultaron Ja realización de los ob}et1vos de politica 

economica. 
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La caida de Jos ingresos petroleros s~ retleJo tamb1en en 

el .lumento del déficit publico. lo que propició que las tas.3S de 

interes se elevari:Jn con el pi-oposito de cdptd/" recurs"s que le 

permitieran al gobJerno financiar su deficit. 

Paraleldmente. se aceleró el desliZdmJento del tipo ae 

cambio. lo que fue contribu.vendo .!I} incremi:nto de los precios. 

Los factores antés mencionados prop1c1C1ron c1ert.'J 

incert i dUll1.bre en Jos mercados tina ne 1 eros que des a J entó el 

ahorro. por lo que dism1nuyo la c:ipt.lCJón t1n"nc1erd redl a 

partir del mes de junio con una variación negativa d~ 4.6 % etl 

término del af1o y, al mismo r.1empo. fomento la especuldcion a 

través de los intermediarios fin<lncieros no bancarios. 

P.articulonnente en las casas 'de bolsa. 

Ya desde mediados de 1987 algunos orgdnismos dC.ld~micos. 

privados o pllblicos afirmaban que este aoo seria otro dilo perdJdo 

para la economía mexicand y que el elemento que hdb1a J1111Jtddo y 

condicionddo el programa de recuperación 1.'!>conom1ca .ara Ja 

inflación. de aqui que éstos consideraran que para detensr el 

crecimiento de Ja mJsma. el gobierno tendria que opr.ar por un 

programa de choque. 

En el tercer trJmestre de este dño." se formulttron dndlJsJs 
1 

qua seffalabiln que Ja capacidad de id pol1tica f1nanc1era pdrd 

vencer la ·intlacion se habta agotado. además de que se admitía 

que este era un problema de costos y de expectat1vds y que. por 

lo t'anto, el mane;o de Ja pol1tica debería cambi.Jr. De dQUJ que 

se hablaJ·d nuevamente de un programa. de cfloque heterodoxo. 

Se decla que hasta estas fechas (agosto de 1987) las 
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autoridades de la Secretaria de Programación y Presupuesto 

rechazab.J.n dicha opcJón. pero que sin embargo se contjnuaba 

Todos los comencar1os que surgieron -debido a que J.:i. 

1nflacic0 n habúJ. fluctuado en los primeros ocho meses del aflo 

entre 6. ti y 8. 7 ~·mensual-. 1 levaron al gobierno a reconocer 

nur."V.!IS cl·wsas de la inflacion: 

"AJ sobr~venir. principios de 198ó, el desplome 

petrolero y al 1ncerrump1rse el financiamiento externo, Ja 

in.flac1on repunto df>b1do a las presiones en Jos coseos. producto. 

a su ,vez. del tipo de 'c.lmbio y las tasas de interés. Hoy. no 

existe exceso de demanda ni choque de oferta. Sin embargo. Ja 

inflación permanece alta, aunque estable, en gran medida por 

factores de inercia. uña vez alcanzada una tasa mensual del orden 

de 7.5 por ciento, esta t1ende d mant~nerse en el mismo nivel. 

debido a la dindm1ca de los costos y las expectativas que 

incorpora la fof!ación pasada. 

"Dada su naturaleza dctual. np const1 tuyen soluciones 

adecuad~s para reducir la inflación. contraer los niveles de 

demtJ.nda, reprimir a;ustes a los precios y tar1fas del sector 

publico o m.anipuJar arUficiaJmente a Ja baJa eJ desliz cambiarlo 
2 

o las tasas de interés". 

Se reconocía que durante lo que 1ba de este a~o. las 

presiones en los costos, particu1a·rmente ld tasa de interes y el 

tjpo de cambio, fueron Jos factores que desencadenaron un proceso 

de inflación inec1al. a partir del cual, como dec1a Pedro Aspe, 

"Ja inflación adquirió vida propia". En este sent1do, el d<!ficit 

público dejaba de. .. ser el causante de la iñflación -como ocurrió a 
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inicios de la crisis- y aho1·a ld relac1on de causalidad era 

Jnversa, es decir, id 1nilac1 ... in provocdba que el dt>r1c1c publi.co 

uumentara. ya que al 1ncrementa.r5'e esta se- .incrementaba id tasa 

de inter~s. por Jo que aumt·ntubd t>l pago de intereses y por ende 
3 

el gasto. lo que St! mdnifestaba en un aumento en el dtJficit. 

Por Jo tanto. resultdbd 1nduddble que ld. infldc1on hab1tJ 

ca.ido en un circulo vic1ciso. el cuul ne• ten1.J su orig~n en un 

exceso de la demanda agre-gadd, sino en Jds expectativas y en Jos 

altos costos. 

El rumor de la 1mpldntacion de un programa net~rodoxo erd 

tan grande que- incluso hubo person<:Js que .Jseguraban que este 

serla dado a conocer el primero de septi~mbre. dJa deJ ultimo 

informe presidenci.:11, sin e"?bargo no fue asJ. Tt·t.~s semanas mas 

tarde, el secretario de Hacienda y Credi to Publico, l;ustavo 

Petriciol.i, declaró que México no optarJd por un prc.....,grama de 
4 

choque. puesto que resultar1a inconven1ente e 1noperdnte, yd que 

aunque la inflación se podr1a reducir a cero. esto provocarJd unu 

alta recesión con un nu1yor dt.."3sempleo y perdida de confianzd. lo 

que al final nos Jlevi:irfd a una situacion mas grdve. 

Antes de Ja instrumentación de un programa c1e choque se 
5 

habló de un pacto social con los empresari_os, en el que estos se 

deber1an comprometer ~" no aumenttJr sus precios pard no responder 

a Ja inercu1. inflal.~l<..,nar1u: por e;empl.:.. CU.lndo el gobiern1.."'I 

intentara modificar su estructurtt de precio!: relativos, l.Js 

empresas no deberl.!1.n aumentar sus precios. en este - sentido se 

reducirid Ja inflación pero cambien 1l•s margenes de qi:1ntJnc1d de 

las ernpresds. Esto signi f1caba una red1str1bu.c1c.."'ln de l.:t. riquezd 



en Ja economia. Lo dnterior ir1a acompaiJado de una act>ntuac1ón en 

el proceso de dpercura comercia 1. 

De estd form.:J. el gobie1-no iba d reforzar sus medidas en 

el segundo semescre con una pol1t1ca antinilacionar1a tipo 

"sandwich o de pinzas" /.!J. cual consist1a. por un lado, en quE- el 

gobierno mod1iicar1a sus precios relativos (tdsa de interes, tipo 

de cam.bJo e incremento en el prec10 de bienes y servicios 

publicosJ. Jo que impllcaba mayor(•s costos para las empresas, y 

por el ótro. a partir-de octubre. se dceleraria la apertura 

comercial. con el f1n "de ut111zar los prec.1os interna1.. .. 1onales 

como techo para los preéios internos. con Jo cual los productores 

mexicanos se veían en la d1syunt1va de reducir sus margenes de 

gdnanc 1 a o Sd J irse de 1 mercado. 

"AsJ, una ~tapa· del sandwich' serán Jos mayores costos que 

deberdn dbsorber las empres.1s. y ld otra. Jos precios 
6 

l nternl!ci ona les". 

Este era el ultimo recurso par11 evitar la implantación de 

un programd de shock heterodoxo. 

Sin embargo, quiza como contrapropuesta a este tipo de 

política económicd que en esos días de septiembre se estaba 

manejr!tndo dt>ntro de las estancJas gubernamentales. la Concam1n 

decidió proponer para el mes de octubre un pacto entre 

trabaiadores, Jndustriales y gobierno. Dicho programa requeriria 

de "medidas radicales y sacrific1os políticos, pero que 

permitir1d lograr una 1ndexac1on a la ba;a y la reversión de la 
7 

espiral 11. 

Aunque en ese momento no .qe d1 jo nada del pacto. se 

mencionó impl tcitamente que Jos tres sectores económi ccis 
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(gobierno. industridles y c1b1·eros) debe-i-1an comprometerse .:1 

· aceptdr sai:.TJfJcJos en pos d¿ reduc1r id Jnt:/.:'JcJon. 

t:1 gobJerno deber1d de aJustar Ja tasd de JnttJrés. el 

deslizamiento del peso y Jos aumentos programados dSJ. tl J ser el 

cn~djto más bai-ato. Jos costos de produccic1n se redul~1ru1.n y, por 

ende. Jos prec1os: por su parte, el mov1miento· oJJrero deber1a 

"justar sus demandas en la m1sma proporcJón que el efectt..• 

lniJacionar10. comprometjendose al mismo t1empo a incrementar su 

productiv1dad. 

Pese a estas declarac1ones. el anunc10 de d1cho P)cto se 

olvidó por un momento. 

En los primeros dias de diciembre. dl ditr a conocer el 

B4nco de M6xico Ja inflación registrada en noviembre (7. 9 %J. en 

los medios jnformativos. particularmente e-n los medios 

per1odfstjcos. tomaron como nota pr1ncipdl d1cho acontec1m1ento. 

pues Ja inr·lación con respecto d diciembre del ano anter1or haDJd 

llegado d 125.8 peor ciento. 

los factores que desencadenaron el proceso 1nfl.:Jcionario 

durante 1987 fueron básicamente la dinam1ca de los costos y las 

expect~"Jtivas de una indexación en Ja econom1a. 

La inflación v1a costos se d10 por el dlt.c• nivel en las 

tasas de interes. los incrementos stJJdrlJ.les y el desJ1;; 

cambiario. A esto hay que sumar el alza en tJ/gunos inswnos de 

fuerte incidencia sobre los costos. tales como la electr1c1dad. 

el ace1~0. el cemento y las tariflts de cJ.rgil de .lUtotransporte. 

Por lo tdnto. la rnflacJón registrada se d~b10 " Jos 

costos y a las expectativas: 
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"Una inflacion que ha permanec1d1..1 il n1vr.:dc.,:;;¡ ait~:is durante 

un periodo l~rgo t1ende ~ re:>producirse por Jnercid •• iun cu:..ndo id 

política t1scal sea 1"estrict1va y la pol1t1cd monetar1a sea 

neutra. Ello es asi porqL1e Jos distintos agentes econom1cos 

dJustan con rtJp1dez sus precios de .Jcuerdo con presiones de 

costos y expectativas que. nilturalmente. 1-efJejaron la lnt-lación 
8 

pasada". 

Es t.antJ la tuerza de la 1nerc1a. que "reducir la 

1nfldc1c•n exclusivamente _por medio de una c1..;ntracción monetaria y 

{1scal tendría un efecto recesivo intolerante desde el punto de 
9 

vistd social d/ generar ·un desempleo masivo". 

Durante el periodo 1983-1987 la int"lación acumulada fue de 

1.054.1 %, que incluso fue mayor d la registrada de 1936 a 1982. 

es decir. el crecimiento de los precios fue mayor en cinco atfos 

al observado en los 46 af!os preced<intes. 

A partir de Jo anterior. queda claro que el incremento en 

el nivel general de precios no tenia su origen en los 

desequilibrios en las finanzi'ls públicas, ya que en el periodo se 

reportó un superávit operacional, que significó una menor demanda 

que no ten1a efectos sobre Ja int"lacion. 

En este perJodo. las empresas no f1jaron sus precios con 

base al aumento en sus costos de produccJón, s1no en Jos costos 

que esperdban i'J futuro. lo que signifjcaba ·que en realidad nos 

encontrabamos en una fase de inflación inercjaJ. 

Ahora bien. icómo atacar un proceso inf /dcion.Jrio con esas 

c"racterist1 cas?. 

De n.!lda serv1ria seguir reducjendo el gasto programable 

del sector público, ni una política de un menor deslizamiento del 

46 



tipo de cdmbio. ni una pol1tica tendiente a rcducJt~ las tJsas de 

interes. ·Poi- lo tanto. resultab,_1 nr:-cesar10 p1.1ner e-n marcha una 

pol1tica que fuera encdmJndda d contrcildr los precios clave de la 

econom1a (tasa de inrc.•res. tipo de c.:JmbiD. salar1os. etc. J. 

Esta era Ja Un1ca salidCJ, no obstante. el programa dt:' 

choque ant1nfldcionar.!.1.."l no deberia ser .impldntado por el 

gobierno. ya que se perderia )d confidnZd de los agentes 

econom1cos. Por tal motivo. resultdbil vitdl Jnscrumentarlo con 

base a un pocto social en donde 1ntr."rvinier.:Jn Jos agentes 

económicos que sufr1r1an las consecuencias. 

El anuncio de un nuevo programd económico pard comba t JJ" ld 

inflación ya era esperddo por muchas personas. ya que unos d1as 

antés se comentaba Jo siguiente: "Lds tJutoridddes f1ndncJert1s 

cstan trabajando a marchas forzadas pard definir un progrdma de 

aJuste CJ.ntintlaciona1-io. que combindra medidas ortodoXdS y 
10 

heterodoxas". 

Se argumentaba que las bases econom1cas para Jogrdr J..:is 

resulttJdos esperddos estaban dd.di!:s: 

lQJ El superdv1 r: opert1cional del sector publ 1co si~ 

calculabd que Jlegana a 500 mil m1l_Jones de pesos y se 

dlcanze1ria un supera vi r pr1milr10 de 2 b11 Jones 700 mi J mil Iones 

de pesos. 

2QJ Se cdlculabJ que Jds reservas incern.!lrl•JndJes de>J 

8dnco de México est.Jbd.n cerc.J.nas a Jos 14 m1 J nu J Jone.·s de pesos. 

3!2) La 1nflac1on en Ja econom1a no se aeb1a d un exceso de 

demandd. sinci que respond1a a ftJ.ctores excJusi\1dm<:.>ntr." de 1n~rc1<J 
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y expt>ctativas ini Jac1onarids. 

Adem,:Js. el pr•.:.grama estarla respaid<ldo por Ja contracción 

en el gast1..• publico. aunque Utmb1~n se dec_ia que Ja puesta en 

marcha de este iba a depender del sector obrero. ya que el 

aumenco saldrial nQ iba a ser el que el Jos demanddban (46. O %J. 

Por Jo tanto, dado que Ja pr1nc1pdl cdusa que propicio la 

infloJción inercial en 1987 fue Ja indexación cadd vez más rapida. 

de Jos precios c!aves de la economía. se tuvo que poner en marcha 

un" nueva estrdtegia antinflac1onaria. 

"En estas condiciones resultCJba indispensable una 

estrategia que atacdra drdsticamente las rdfces estructurales de 

Ja infldción, y dprovechar precisamente Ja tendenc1a hacia la 

indizdc1on para revert.ir a Ja mayor brevedad posible la inercia 

inflacionaria. Un programa de des/ izamiento concertado de 

precios, en que estos se aJustan en t"orma coordinada y a tasas 

decrecientes. se juzgo viable ( ... ). 

''Como respuesta d estd situación de desequi 1 ibrio 

creciente. el 16 de diciembre Jos diversos sectores de la 

sociedad suscribieron un Pacto de Solidaridad Económica (PSEJ con 
Ji 

el objetivo fundamental de abatir la inf/acion". 

48 



2.2 HEDIDAS DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA 

Antr:-s de id t1rma del Pactc1. en lL•s Cr1ter1os Generdles de 

Pol 1ticd Econ1..,m1cd (CGPEJ pard 1g8t3 se reconocio abiertllmente que 

"el objetivo de reducir la 1n.flacic1n en 198? no tue logrt.ldo. Por 

el contr..'2r10 .. éstd pdrece haberse est.tthil1;:aa1.., P.n t.3sds dt'Jmasi.:ido 
12 

11 J tas··. En i:oste d 1-:-cumenro s,:: establ ec 1 erc•n med iaas mds fuertes 

pard dtacar el procest.i 1nflac11..inar10. tales como un.J mayor 

disciplina presupuestal. consc.J1dar la reforma r1sc.:t.J. continuar 

liquiddndo empresas estatdles que no rucran pr1•:iritar1,js ni 

et1c1entes. mantene>r una pol1t1ca m.:meUH"Jd y C'rec:J t ic1 .. 1 

restrictiva. sostener una polít1cd camb1ar1a llex1bl~ y .JV.ln=,Jr 

en el pror."':eso de apertura corñerci.Jl. 

No obstdnte. ccin id fJrma del PSE. id pal1t1c.J econom1c.s 

para 1988 tuvo dlgunos cdmb1os respeL~tet a Jos estab1ec1a·;·~ r;-n Jos 

CGPE. Segun la expJJca.cJon que dJo el entonces secretario de 

ProgrtJmac1on y PresupuescC'. F1t.."'dro Aspe. dJJo qur:.> las medidas- que 

se hab1an dado d con1..•cer i:n Jv:::; L.r1ter10:! t..ienerales pr!trd ·1988. 

con respecto a Ja estrategia ant1nfJac1ontJr1a. eran i.Js ddectJ.Ji:J,1s 

pero que. sin embargo. su intens1dad rc.'"SUltct.oa insuficiente. "la 

esr:.rategJd <:!'.\·ig1a dJUStes tácticos para mod1r 1c.:Jr Ja intensidad y 

tiempos de las políticas. Se requerir1a de medidiJs m6.s fuerces y. 
jj 

en muchos casos. dmtJrgas." 

necesidad de.,. olvidar una estr..ltegJd g1 adudJJsta pdr.!1. .Jtac.::ir Ju 

inflación y optar por una nueva a 1ternat1 Vd de poi tt H:~ 

econom1ca. 
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El fondo inmeaiato qUr} antecedió el surgimiento del Pdcto 

tue un.J a J t" incertidumbre respecto a /OS' compromisos del 

gob1~rno y al reto de controlar ld inflacion. Cuatro fueron Jos 

fdctores que contribuyeron a esta situdcion: 

JQJ El crack de Ja Bolsa de Valores en octubre de 19&7: des pues 

del duge ocurrido en. Jos ocho meses anteriores. 

2f:!J Und fugd de cupitales que reduJo las reservas internacionales 

en aproximadamente 4 millones de dóJ,,res en octubre y 

·ni..•V 1 embre. 

3QJ El .Jnunc-io de un tipo de cambio libre como resultado de una 

de'l,)aludc1on de alrededor de 40 por ciento. 
14 

4Q) ·LCJ. tJceleracion en el crecimiento del nivel de precios. 

Por lo tanto. el origen del Pacto obedece a Ja necesidad 

de combatir d fondo las presiones y Ja inercia inflacionaria. ya 

que durCJ.nte este a/To Ja sociedad mexicana se formó una ·'memoria 

inflacionar1d" que llev.Jba cadd dia al alza las expectativas 

sobre los precios. Dichas expectdtivds las formdn Jos diferentes 

grupos socitlles con el fin de proteger 'sus ing1~esos, pero una vez 

que se htJ entrddo a una fase de este tipo. resulta casi imposible 

revertir el proceso inflacionario con medidas de tipo 

gradua 1 is ta. 

A este respecto Jaime Scrra comenta que en tiempos de 

inflación "Nddie tiene Jos incentivos para ser el primero en 

moderar los incrementos de sus precios. si no tiene id certe:.:a de 

que Jos demás miembros de J.; sociedad moderdrán tambien Jos 

suyos. Los djustes se hdcen a destiempo y en mont.os mayores a los 

Justificados. previendo un.J mayor inflación en el futuro. El 
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15 
ritmo inflJciona1·10 Vd en permanente ascensci ... 

para las 

infldc1onar1<'1s resultaba necesa.rJ.l ia concerta1..'1ón ai~ los .. 1:-ientes 

económicos para revertir lcJs presiones inil.Jc10nar1as. 

Ast. la estrdtegia del Polct.._'1 cons1.st.1c· en dett..>ner Ja 

traves de la concertación y 1 levdr d cabo un esfuer::::r.~ cocwd1nLJdo. 

"LiJ. estrategia e>conom1c·.;t del Pact1J .:;tac-.3 a }J inr).3L .. J.:'n ·~n dos 

frentes: primero. con una correc1on aa1c1ona1 de 1~1s c-u-?nttJs a . .=./ 

gobierno y. segundo. armonizando Jos aumentos a~ precios y 
16 

saldrios pdra abtJ.t1r la inen.:ia 2nflac1ondr1a · 

en los precios y tarifas dei sector publ1cei. con c.,._,i obJeto de 

fortalecer las ilndnzas publicas: asimismo. se l'StdD1ec10 una 

mecanismo para alineilr Jos precios. de tdl :orm-J qut> Jos s1sr:t.1nJi!JS 

de index.Jcion pudieran ser .Jprovech.:t.dos pard .JJust.Jr Jos pre-ci..;s 

d /d bd}d, 

el éxito del programCJ. fue mantener una ba 1 .Jn=a c.h" p.Jgos 

superav1tCJ.ria. un niv~/ de reservas Jnterndc101uJÍf:'s qut! pua1erd 

proteger a Ja econeomJd de choques externos y un tipo d._. c.Jmb11..• 

eScable que no generara expectat1v.Js devaluacor1ds. 

Or1q1·nalmente el Pacto ib11 " consr.ar de dv.s iasf-s. en l.J 

primera se observar1d und corr"'clcin drJst1r..~a de }.J:...; cut"nt~'T~,. 

públicas. a trCJ.ves de un incremento en Jos ingresos y un~ 

disminución de los gastos. Dunwce estd fase se dar1cJn 
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1ncremer.tos en prec1os y r:dr :fas d~.,1 .~ecto1, publ 1c.... JncrP.mento~ 

de 1988. para qut.• d p.3rt. :r del mes ae- :n,,r::;o st• .Jju.:3t..:1r.:in C.:Jdo uno 

.-..n rorma gradua J i' concerr: .:tdi!t de ...icut~r,Ji.·· a i .1 1nf J .'1C1,. n prc.•vista. 

"Juste a lé1 bajd de l.:J.s pr1nc;p:iles V.JYidbles en torma 

1.-"oncercadu. De esta tc·n:ia. los prc.·c1os de t.'r.onomJc'J 

~voluc1onar1an c>n rorma coord1nadcJ y en el momento pr~cis1.:i ¡;.:.ird 

que se fueran el1min.:Jndo poco poco i .. 1s prélsiones 

inflac1onar1as. 

Asi, "La coord1nac1(1n entre i•'s prec11...-is y s13iur1,,_;s, L1 

apertura hacid el exterior. el mdn!'.1!.."l del t1p1..1 de cambio. Ja 

evoJucJ1.."in decreciente de las ttJsas Je interes y i.1 c!..'11-rec1on 

fisc.::d y monetarld perm1t1rian que el 1nd1ce ae prec1c•s con el 

que se tJJuste>n los salar11..1s sea cdda vt>z menor. En ta:¡c.,_) qur-: 

todas las var;dbles económJC'dS se d.}usc.Jn d un indico:: conocido y 

aceptando ltJ in[Jac1on. la incertidumbre por ld ev0Juc1ón futurtJ. 

de los precios desdptJrecertt y }tJ 1nfldc1on tender~'t a d1sminui1~ 
17 

rápidamente." 

El PdctQ aparentemente YeprP..'Jenca el ab,1r1a•-:.no de id 

estrdteg1d ant1nfJCJcionar1d anter101· en fCJvor dt• WM Pt.."'l1c1cd 

heterodoxd ai: choque. :.i1n ,_~mhargo. s1 se t"XtJm1na con mds 

deten1m1ento, el PSE muesu·., 1Jn<l intens1fJct1cion d";. ... '"' pol 1t1ca 



,:,ntJnIJacJonaria exJstencé" en el per1odo 198:!-1987, ei.sco es. una 

pol1t i..~.J f:.scdl y monetar1.3 t'c?S(r1ctJVQ. acompartdda de un.i 

act!ler!JClL'·n ~n Ja /ibr:>ra.cion comr.::rc1al. paJ1~ltiVC1s qut:> en 

1-'eo.~«:· .:tntes de> polsar <1 eJabt.,rar un analisis mas detallado 

sobre 11....,~~ r!.~sultados del PSE~ pi·1mero haremos una expos1c1ón de 

;! . 2 .1 POLITICA FISCAL 

Denu·o de Ja pol1tica fjscal podemos dite:renc1ar Ja 

pe>/icica de Jngresos y Ja po/itica de gastos. 

Con respecto a Ja poJ1tica. de ingresos, Jo pr1mero que se 

hizo fue incrementar los precios y tarifas de los bienes y 

:.:·t>rv1c1os 1u~ prestél el sector publ1co. Con dichos a;ustes se 

ousco el 1m1nar rezagos y lograr asJ un nivel real ddecuado. Se 

propuso que estos permanecieran constantes durante Jos meses de 

enero y r".;ibrero de 1988~ para que a partir de marzo se 
18 

.lJUstarc"Jn de acuerdo con la inflac1ón mensudl proyectad,,.. A 

tr~ves de este medio, Jos ingresos tendr1an un jncremento 

adicJonaJ de un punto porcentual de PJB. 

TdmbJen cambios en la pol1c1ca tributar1a. 

p~rt1cui.Jrmente en el 1mpuestL• sobre i J: 1·enta, para que de esta 

mdneret Jos ct!rtificados de promoc1on fJsc~11 -ct:prof1s- rueran 

ll.cumulables .J 1.J base gn1vab.le. al mismo t1empo que se eliminaban 

nuevos certificados~ .:xcluyendo solo Jos correspondJentes al 
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sectvr agropecudr1c1, ii.."IS cualr:is segu1r1dn t.•Clntundo t.':..•n t-sc1muJ1:is: 

estas medidas incre:mt:·nt.3rJdn it...,s ingrr=-sos l'.!11 0.14 % dt"l PIB. 

Los derechos y r3.pr.:iv~,_-ha.n11encos del gob1,.,;-rno r.:ambién 

sufr1r1~n mod1ficaciones. y d partn· dr:J mes de mar::o éstos iban 

a registrar ajustes de .Jcuerdo di ritmo de precios y taritds 

pf.iblii:os. 

No existirian est1muJi..-,s para Ja deprecidcion acelerada y 

desdparé.~ceria el impuesto .:idic1onal a Ja importtJción. 

Los gobie:rnos eStacales deber1an de hacer un esfuerzo 

por incrementar sus recursos propios. 

,Por ultimo. se intens1t1car1a Ja. cruzada nacional contr"' 

Ja evdsion fiscal. 

Con Jo CJ.nterior. los ingresos adicionales deberiiln ser de 

1. 4 .% del PIB respecto .Ji presupuesto original. los cuales se 

obtendridn et través de un djuste en )d pol1t1ca tributaria y en 

los derechos del Gobierno Federal por 0.4 puntos del PIE. 

mientras que Jos incrementos en precios y tarifas deberían 

contribuir con el 1. O %' resurnte. 

Con respecto al gasto. lo primero que se hizo fue 

modific~r el proyecto que se h.Jhia formulado anteriormente. El 

ob;ecivo principal :'ue reducir el gasto progrdmable al 20.5 !li del 

PIB. en vez del 22. O i inicialmente presupuestado. 

Ld reducción del gasto progrdmable se har1a tanto en el 

gasto corr1!!nte como en el d-? inversJún. 

Por otra parte. se continuaría cc•n 11!1 polJtica de 

desincorporación de empresas públicds no prioritarias. se ddria 

una nueva disminución 1....., supresión de subsidios de ·'dudosa 
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JUst1r1c.:.!c1on soc1cJi y económ1ca" y une reducción en Jo:.; gastos 

d,y Cddd r:-nt1d.3d fedt?ratl\','i, 

As~· . como ~-.: poyü 

gobierno re-fur::o ~us medidas de pol1tica de ingrosos y gastos 

pt!ra fortdlecer J.:is f1nanzlts públ1cds y poder cumplir con 1os 

compromisos planteados en este. 

Cor. todos Jos dspectoe ~eñaJados drst&r1orm~ntt:-. el 

gobierno se proponid alcan::ar un superávit pr1mdrio de 8. 3 i di."l 

PIE para J98B. de tal tormd que le perm1t1era f1nanc1dr sus 

gastos con medios no 1nf letc1onarios. 

2. 2. 2 POLITICA MONETARIA 

El manejo de Ja polft{ca monetarut se har1tJ prin1..-1palmente 

a trav¡js de uni!I tasa de interes flexible. ld cual se 1·econocid 

que se inc.1·ementar1á d in1c1os de 1988 pero que. como 

consecuencia de disminución en ]dS de 

financiam1ento del sector publ1cC1 y de la baJd en la inflac1on. 

éstd tenderia a disminuir en Jos s1guientes prox1mos. 

Aunado a lo anter1ur. se aplic¿jrJa und poJ1t2ca creJ1t1cu1 

restrictiva para l.?J banca comerci.Jl y de desarr1...•Jlo, con el 

propóslto de reducir cualqu1er exceso de' liquidez que pudiert!J 

tener efectos inflacionarios. 

El obJetivo primord1al de Ja pol1t1ca c1·edit1cilJ fue 

lograr un control de l¿j demanda agregada y de la cuenc.J corriente 

·ª fin de evitar un aef1c1c. l:.n este sentido. 1.J po/tt1c.:J 

crediticia buscabd coadyuvar en el corto pltJ.::o a /a dt:"sinfJ4c1on 

r . .,p1da y al mejor.Jmiento de- Ja balanza de pagos. Es asi como la 
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r~duc":1on del credito b.;incar10 para el sector prlvado Jntentaba 

J imitar el poder de compra y desdlenUtr el CL;nsumo y Id 

dct1muldclt·n de invenr:,-ir1os. 

La pol1r1ca rncinetaria iba enc~'tm1nde1á a controlar id bL'iSe 

mon~t~r1.J a traves del credito d(.~1 Banco Central. Por t.!lnto. Ja. 

reduce ion del credJ to interno busCL"' d1sm1nu1r la demanda. t .. 'fnto 

en el mercddo de bit..'lnes y sc-rv1 c·1os como en el i::ie d1 v1sas. 

La prJmera medida que se J levo " cabo fue que las 

instituciones de la banca comercial convinierdn con el Banco de 

.. ~fexico para reducir el 90 i.' su cartera de creditos y valores a 

partir del primerLi de enero en relación con el nivel alcanzado en 

d1ci_embre. de 1987. En este concepto se excluyeron los casos de 

cred1to a la vivienda. d los ejidatar1os y a Jos campesinos de 

ba;os ingresc·s. y d la exportación. Este tipo de créditos se 

reduc1r1dn .!il 85 .i- en el mes de febrero. 

Lt1 restr1cc1on crediticia. aunada d las medidas fiscales 

dntes menc1onadas,, perm1tir1an alcanzar el superávit primarjo 

progrtJmado,, ya que estas medidas c9ntribu1an a reducir la 

demanda dt: bienes y servicios y de divisas. 

El manejo de Ja tasa de interes iba a ser flexible. pues 

en una etapa de incertidumbre en la que el gobierno tiene 

necesJdad de recursos findncieros a traves de med1os no 

inflacionarios. resulta conveniente mantener una tasa de interés 

atractiva pard hacerse de recursos y de esta manera no recurrir 

al Banco Central para 1 iquidal' d los invers1onJstas y f1na.nc1.3r 

<!d sector pr1vado y socutl. Jo cual si podria tener algunos 

efectos 'inflacionarios. 

Ademas, Unil tasa de Jnteres i-eaJ positiV.:1 permite 
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incrementar Jd captac1on. por Jo que d1sminuye Jd opcft.1n par!l qu~ 

los consumidores ánticJpen sus compr.)s y que: Jos produc.:tores 

acumulen Jnv~ntar1v~. 

Por Jo tanto. und polft1ca fiscdl y monetar1a restr1ct1va 

y un incremente real en Jos t..'tsas de interés pc. .. rmitir1an una 

mejoría en id balanza de pagos. tanco '-"'n 1,, cut:"nt.J CL.,rr1ence <. .. omo 

en la de capital. En cuenta corriente po.r-quc- disminuye 1~ d~manda 

1nterni.'l. provocada por un superavit primario del sector público y 

por las restricciones al crédito. Jo que prop1c1a un.J dJsrn1nuc1on 

de las importaciones y que Jos productores Joca·Jes bu~qut:-n 

colocar sus productos en el exterior. Y en iá cut>nta d~ cdpl t.:Jl. 

porque la escasez de cred1to interno y el d1ferenc1.:Jl en Ja tasd 

de interes nacional y exfroln}era. en f.JV<.">r de /rJ primera~ 
19 

desalent.aria Ja fuga de cap1t.Jles y propicidr1a su repatrJ.3CJOn. 

Ast. lrJ. disminución en la demandd dgreqaaa for::ar1cJ d Ja 

bdja el nJvel de precios; Jo que SL'mo.c<: la pol1ti1.:'3 ti& 

congelac1on temporal de precJos y de restr1cc1on 

ayudarian a una des1nf Jacion. yo que cc•n estas medJdds se d t·(JC'Llbd 

el componente inercial que no esta relac1onado con las presiones 

del exceso de demanda. 

Estos fueron Jos prJncJpales 11neomit>ntos que rigieron la 

pol.fticd monet11n11 durante 1988. 

2.2.3 POLITICA DE PRECIOS 

Cr..."tn Jl!J firmd del P.Jcto. la noche del 15 de diciembre. se 

anunció un incremento t..~n Jos precios y tar1flJS del sect....:.•r puDJ1co 
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a partlr del Slgt11ente dl.:J. Ld ga.solina. ~¡ du•sel y c•t.ros 

productos pe trol iieros se Jncrementaron 85. O %, J .:i energJa 

eiect:rica 84.0 %". Jos pasajes aert!os .!V.U 't. y Jos ferc1J1zuntes 

82. 9 i: . Con estas medidds se intent.Jbd llevar a cabo un a.;uste 

de precios Yt:lativc.:s que ev1 tara re::d.~JliS, 

Para l l~v.:1r a cabo un control de precios. se estableció 

una candsta d& productos bdsJr:os que perm1 ti era dete-ccar 

cualquier desaJuste fuera de Jos lineamientos que establecía el 

Pacto. La idea era que esta awnentara solo si Jo hacían Jos 

salarios y/o Jos precios y tarifils públ.icos. 

'El control de precios de Ja cdnasta bds1ca 1ria acompa11ado 

de una politica de abasto. Ja cual cobraba especial importancia. 

ya que se observó que e_n otros paises donde se congelaron precios 

se propició una escasez de bienes: para este caso se buscó 

regular los productos básicos y distr1bu1rlos en tienddS 

oficiales y sjndicdles y,. en el caso en que se registrara algün 

d~ficit en Jos mismos. ~ste seria cubierto con importaciones 

oportunas. 

También podid ocurrir que como consecuencia del 

congelamiento de prec1.:•s. se propicidra una especulación y que se 

vendieran por arr1brJ de su precio ofic1al. por este hecho. se 

redoblarían los esfuer=._;s por parte de- /ds autoridades para que 

Jos culpables sufrieran sanciones. 

En Je· que se ref 1ere a Jos precios de gara:r.tJa s.:­

mod1f1cartan en base al Ct1lendar10 agr1cDld pero. mdnten1endc> su 

valor real de 1987. 

Originalmente. Jos precios publicos. al igual que Jos 

salarios,. se iban a indexar de dcuerdo a la inflacir:1n prev1sta d~ 
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partJr del mes d-! mar=.,_..,, ~Jn emb3rgo. dadi.:1s Jos resultados qu.: se 

propuso prorrogar Jos ,:z,cverdo;S su.s-cJ·:. tos c-n el P::.i.cto en Jas 

siguientes concertac1ones. por Jo cual los pri·t..~Jos publ1cos 

permane'?cieron s11; modJ t icación alguna. ademds dt> que 

Secretaria de Comerc1ci y F0mento Industrial no Jutor1.::rv. ~n todo 

el alfo, n1ngun aumente• er. Jos precios de lr:·s b:ir:nes y servJcios 

suJetva control ni en Jos productos su;etos a reg1ctro por 

parte de Ja misma secretariu. 

2.2.4 POLITICA SALARIAL 

Dentro de Ja poJ1ticd'salar1dJ. se conceaJo un aumento del 

15 %' a los salarios minin1os que se h1zo extensivo a lc•s 

contr.:J.ctuales a partir del 16 de diciembre. y otro aumento de 

20 .% tinícamente d Jos sala1~1os m1nimos a pdrt1r del primero de 

enero de 1988. 

La propuesta en Ja primera etapa del Pact•) fue qu::. tJ 

partir del mes de marzo. Jos incrementos saJ::zri~lr:s se h1cJe.ran 

con und periodicidad mensual. y que dicho 1ncrr;>mentci se dierCJ en 

base- d la evolucJón prevJsta. del JndJc:e ridcJonal de la Cdnasta 

basica: con est;d m&d1dd. ii..•s SdlarJt)s deJart.Jn dr: perder .su poder 

adquis,/tivo. 

Sin embargo. ccimo consecuenc1d de I~ prt.:dc111gdc1vn aeJ 

Pdcto en los SJgu1entes rw:ses. los salar1us n..:.• sufrie1#on tdl 

i ndexacJón. ya que en la segunda concerrac1vn Sf . .- pn:.·µuso que Jos 

salarios mfnimos tuvieran un incremento tan soló del 3 %.. con 
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v1g~nc1d a pa.rt1r del lo. de m.u-=1.• dt: 1988. Por este meitiv·:i. Jos 

salarios m1n1mo..:s no surrieron ninguna mi.."ld1iir:ac1eiri en h")s me:-sé's 

resr:o!Jntes. 

2. 2. 5 POLITICA CAMBI ARIA 

Un eJemenr:o clave en el programa antinflacionario Jo 

~onstituye un tipo de r... .. amb10 fijo. el cual es una de las 

"vur1ables dncias" md.s if11POrtances pdrd lograr Ja estdbilidad de 

precios. 

lln di.J CJntés d~ ... id iirma del Pacto. el tipo de cdmb.io 

controlddo sr.· incrementó 22.0 %'y con ello se alinearon los 

precios de las divisas en el m-:rcado 1 ibre y controlado, quedando 

giJ.rdntizado un margen de maniobra en lL't política cambiaria. 

Durante el mes de enero Ja paridad fue estable y en el siguiente 

mes registró tan sólo un pequeno cambio, declarandose en el mes 

de marzo Ja necesidad de mantener fijo el tipo de cambio para 

ev:Jtar el crecimiento de Jos precios por ese lado. 

El tipo de cambio libre promedio del periodo pasó de 

2.240.8 pesos por dólar en diciembre- de 1987 a 2.230.7 en enero 

de 1988. mientrds que el controlado pdSó de 2.023.4 a 2,201.9 en 

el mismo periodo. Para el mes de febrero y marzo pasó de 2.269.3 

" 2. 297. 5. mientrdS que el controlddo fue de· 2, 231. 4 a 2. 257. O. 

Como hob1amos seiialado dnter1ormente, a partir del mes de marzo. 

tdnto el tipo de cambio libre como el controlado no registraron 

ningun.J variación durante el resto del alfo. 

El tipo de cambio iba a constit·u1r el medio a trave!J del 

cual disminuirían las presiones infldcionarias. se tortdleceria 
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]d plant1J productiva nacional. se conservariu un.::i tortaleztJ en /.J. 

bd J an=a d~ pdg1..,s y se ayudar i a a J tJ reduce ion de J as r: :JJS.J.'1 

internas de interés. 

Con ld devaluucion de nuestrd mone.>dd, resulta cierro qut!­

el precio de Jos bienes Jmport<Jdos se 1ncrementd!l. con Jo que 

resurgen presiones inflacionttritJs. ya que 1ntt-rncmente los 

precios de los bienes cuestan mds. Sin embargo. Ja p.·.,'.: t1ca 

cambiaría lue .:tcompaf1áad de und politJcá comercial. Ja cual 

reduce Jos impuestos a Ja impol"tdcion y disminuye Jos ar.Jnceles 

-como veremos en el siguit.Jnte apdrtad.:;.- J 1..; que ,.,,:•nr.rarresla tdJ 

efecto: de esta forma. si bien es cierr.o que al deva/udr nuest1-.l 

moneda los productos se encare-cen. t.Jmbien resulta evidente que 

al quitarle el impuesto se tJba.1·atan. 

2.2.6 POLITICA COMERCIAL 

El objetivo deo ld pol1t1cd comercial en Jos ultimas años 

ha sido tJcelerdr la dpertura con el fin de elevdr Ja 

competitividdd de Ja planta prr.:1duct1vd ndcional d trav~s de una 

meJor asignación de recursos. De 1982 a Jd fr:chu. se v1n1~ron 

sust1tuyend1.."> permisos previos por aranceles. dJ mismo tJe>rnpo qur:: 

se reducian los dram:eles·maximos y se Jimitdba /d disper!:10n Jt.• 

las tarifas ardncelarids. 

Con Ja firma del Pacto. Ja aperturd cor.wrcial se dCf!Jerc• 

con el fin de que id competencia c-xterna Jimitdra e-J crec1mlt"'t:t1:1 

de Jos preci .... --.s internos. "Un elemento indispensdb/e pt!riJ el t'!'Xi tó 

de· una batdl ld antinflaciondria. es la d1sm1nución de )dS 

barrerds t!Jl comercio exterior. La J1berdc1on comerc1.:J/ pe-rmite 

61 



que la competencia. t:>:o:terna ejerza una mayor d1scipl ina sobre los 

precios intern\,.•s". 

E.'n congruenc-id cc:.n el progrdma antintJ.JcJonar10, Ja 

.!!pertura c..:imerciill se hi:::o nt><. .. esaria. yd que la existencia de 

estructuras 0} lgop'-">l J cas de mercado y en d Jgunos casos la baja 

productividad de las empresas. limitaba: el margen de maniobra de 

Ja pollticlJ. económ1ca p.Jra 1"".:ducir el crec1m1ent1.."1 de los precios 

en un mercado prc1tegido de ll!l competencia externa. 

Este tipo de poJit"icd no fue ninguna innovación. ya que d 

t1ñales de 1982. el proceso de apertura comercial siempre fue un 

objeciv() de gobJerno arfo tras año, lo que se refle;ó en Ja 

d1smjnucion de niveles arancelarios. los cuales pcisaron de 16 en 

1983 a 7 .. n octubre de 1987 y a 4 en 1988. mientras que Jos 

aranceles maximos pasaron de 100 % .. n 1983 a 40 % en 1987 y a 

20 % en 1988. 

La poli_tica comerci,?Jl se fundamentó principdlmente en el 

acel.;-ramiento de Ja apertura comercial, por Jo cual. se continuó 

con el proceso de sustitución de permisos prev1os por ari!lncel. 
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2. 3 SUSTENTO TEORICO DEL PACTO 

21 
El PSE. C'Omo setfald Jnder Ruprah y como menc1ondmos 

anteriormente, no representa un abandcino total de Ja ant1gua 

.;strar.egia dntinflacion.!frld en favor de una nueva incursión de 

P~"'litica economica. s1no que esto) const1tuyt." ur..:i 1ncens1JicacJt:·n 

de la pr1mera md.= un nuevo elemento que e:s reconocer l.l prest:'nc1a 

de Ja inercia y las expect.Jt1vas 1nil.Jc1c..·nar1.JS, J ... -. t~uaJ .U 

aspecto ortodoxo Jo const1tu.ve Ja pL1J1c1ca risca, y :,~-,nt!tar;,;t 

restr1ctivas, las que se 1ntens1t1car,,n ..:i: part1r de J.'Jcio. P .. •r i::., 

tanto. el Pactt.."\ es una comb1nac1on de elementos c.."'lrtodr.."'Xos y 

heterodoxos. 

En este apartado deJaremos de lado el ana/1s1s teor1co de 

los elementt.. ... S ortodoxos. los cuales de und u otra rnane!-a. }'d 

fueron tratados en Jos Cdpl tu Jos anteriores. r:-sto con e í 

propósito de avocarnos a/ nuevo aspecto que se incorporo a la 

estrategia ant1nflacionari" y que constJtuye eJ punto medular 1'de 

cua 1 qu1 er plan heterodoxo. 

2. 3. 1 INFLACION INERCIAL 

Dentro de las teor1as que:> ex1:.,:;ten para 11xpl Jcar Ja 

de AmerJca Lar 1nJ: Ja 1nfiiJc1i:•n pers1.:,.rente o 1nin-c1.:11. La 

"teorl"a" heterc1doxa. de J.J 111t'Jac1011 tiene sus ra1ces r:n J~ 

corr1e. .. nte estructural it-:tá l.Jtinoamr!rJcdnd. 
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El pr1mr:>r element.c..• que caractt:-r1za Ja vis1on hc!tP.rodoxa ¿.s 

reconocer que e J proceso J ni 1.3CJt."'lfídrJ o t 1 ene un componente 

1nen:1di. 

Esta cc•ncepc1on hace Jd d1stJfiCJOn entre Jós mecan1smos 

pr,;ipagod';,...,res y Jos f.Jctores que orJg1ndn Ja 1nilación. los 

pr1meros se r~J~c1onan con el proceso de iDrmación de 

~: .. ·pectativas y Jos segundos con las características escenciales 

de Ja estructura economica. 

los mecan1::;mo:5 de propagac1uo h,:icen referencia d1recta al 

componente inerci«31. Esto en el sBnt1do de que en un periodo de 

i/?certi"dumbre. Jc..-.s agentes econom1t:cs desconocen Ja estructura 

del ·vector de pre-e Jos rellltivos >'su evolución futura, por lo que 

pa.rd proteger sus ingresos establecen mecdn1smos de 1ndjzdclon 

que no sólo mllntjenen la inflacjón presente. sino que también Ja 

aceleran. as1. eJ componente 1nercial se hace mas evidente a 

medida que la inflac1ón crece. es decir. en una situación 

jnfJac1onarJa este se car.Jcteriza por mostrar que Ja inflación de 

dyer determina Jo de hoy. 

Rf!sulta muy importante se/fa/ar que la Jnerc1a no inJcia la 

infldción. pero si la mantiene y..t sea a través de una indizdción 

o de las expecta. t J v.:ss. Lo dnterior s1gn1 f1 ca 

independientemente de cuales hayan sido Jos factores 

que. 

que 

desencadenaron el proceso inflacionario, ésta J Jeg.:J d crecer sin 

que hayd r~lacicin con liJs presiones inflacionarias in11..~1'Jles, ya 

que se desata una espiral 1nfJac1onar1a de prec:Jos a saiH·1os a 

mayor deficit fiscal d expansion monettJria o v1ceversa. Pero más 

dt.!fl, s1 Ja 1nriac1on cont1nua CCt/J .aJr1...,s r1tmos de crecJm1ento por 
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un tlt-mpo prolongado. ::>e genera la expect.dCJVa dr;> que Vd .} 

cvnt1nuar. Jv qur: puede J lt'gar tal punto que esta 

en Jos diferentes y mds importantes ¡.•recios notnúh'fil:'s tt1p1.i de 

cambio. tdsa de 1nterés. saldr1os. etc.). Más .:ideJ.:Jn~r:- pued~ 

ocurrir que los facto.res que desencadena.roh l.J 

desaparezcan. s1n embargo, el procese• Jnflac1oncu·10 cont1nuard 

por su propia cuentd dL· manerd "1nerc1al ·· c..;.mo resultado de laf.' 

expecta.t1vas Jnflaci1..)nar1as. Fr.:it Jo tanto. l.Js caus.Js dt."' J.:.t 

inflac1on serian lds expectat1vds infla.c1onari.!1s y Jos mecan1smr:•e 

de indizdcion. 

La presencia del componente inercial en el proceso 

inflacionario es el principd_l supuestt.; de Ja teorta heterodoxa. 

por diferenciarla de la. teor1a: convencional. 

El comportamiento "r.J.cional" de Ji..;s m1sm0s .:J.gentt!'S 

económicos justifica y explica el caraccer inercial del proceso 

inflacionario. 

Para la teorJd heterode<:<d las v~lr1ac1ones ~n Jos precios 

no se explican por excesos de deman~a. Asi, m1entr .. 'ls que la 

teor1a ortodoxa sost1ene que el 1nstrumenti.' funaamentaJ para 

controlar Ja 2nflacii..;n es la reducción de )a J~mana<J agregolda -Jo 

que implica una recesión-. Ja vis1or1 heterodoxa r~corK•cr..-. que Ja 

recesión como medio pilra reducir Ja 2nflacion es innet.-c-s~ria e 

incluso contraproducente. 

Ahora bien. dentrt.; de e-std ¿cudles son Jos factores que 

dan origen a un proceso inflac1onar10?. 

La respuesta a esta pregunttJ no es homogénea. puestt."l que 

no ex1ste. un consenso sobre el origen estructural de- /.J 
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inflacJón, no obstante, se- ha optadc1 p1-"'lr ditr:-rr.:nCh'tr dos 

1nt1::rpr-:.~tac1ones del t. .. ompon·.~nt.1..~ estructural de Ja 1ntlaciOn: Ja 
.J2 

heterc.1doxia-fisc.:Jl y l.:J ht.~t~1odox1a-d1str1butiva. 

E'sta~"7 dos necesJdad de 

1nstrument.:1r una polit1ca de ingresos para combatir Ja inflación 

inercial. sir. embdrgo, d1f1t•rt'n en cuanto al componente qua 

la o:r1gina y Jcis med1vs para c.._;mbatirJa. 

L.J netr::rodo.\.'J.!J-r·1scal propone medulas de auster;dad fiscal 

para. combdtlr J.:1 inercia y Jos factores que desencadenaron Ja 

1ntl..ic1on. 

ia heterodoxia-distributiva sólo se lim1ta a abacir la 

iner.cia infliJcionarid. ya que sostiene que Jos conflictos 

distributivos -que son Jos que dan origen a la inflación 

inercial- no pueden solucionarsr.: con la instrumentación del 

programa,. Asi. en )d medida en que Jos sectores sociales no 

acepten su participdción en el ingreso nacional, las presiones 

jnf Jac1onarjas persistirán. 

Esta última visión, resciJta Ja .idea estructuralistd del 

conflicto como origen de ld presión inflacionaria. pero no 

incorpc-rd otros elementos como Jas distorsiones en Ja oferta o 

los "cueJ Jos de bote! Ja". 

Nótese que no existen diferencias mtJ}' marcadi.:Js entre la 

ortodoxia y la heterodoxia-fiscul. ya que en UltJma instancia Ja 

infldcion es considerada como un fenomeno que Se originu por 

excesos de dem .. 1nda. "No resulta exagerado afirmar que Ja posición 

h,;iterodoxa-fiscal en alguna med1da reactua J 1za la pos1cit..'ln 

monetarista acerca de las c"usas fundamentales de la inflación. 
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Para Jos monetaristas la inflac11."'n es fundamentalm.:nt& un 

en esenc1J :.in fenomeno t 1scal. En tantv no se controle f.•J 

23 
inflación persistird." 

2.3.2 INFLACION INERCIAL Y PROGRAMAS HETERODOXOS 

A mediados de Ja década de los ochentd en Amé'rJC.1 Lat1nd 

se incursionó en nuevas tormds de pcd 1 t1 ca econcim1 c.J .:tenl.1m1nacfos 

comunmente heterodo>:as. por opos1ción a las suger1das por el 

Fondo Monetario Internacional. 

El PSE constituye e'l. septimo progrdma hr:. .. r:.er1x:Joxo en el 

mundo desde 1985 y el sexto en Jat1noamer1c.J. 

La tasa anual1=ada de Ja inilacion en Los p~1ses que 

instrumentaron este tipo de programas llegó a: .::5.000 -% en 

Bolivia en 1985. Argent1na 688 % en 198·1. Br•sil ¿Ju·• en 1Yllb. 

Penl 158.3 % en 1985, Costa Ric• 81 % en 1982 y Mexico 15Y.2 :t. e" 

1987. 

El objetivo cent.rd J de todo programa htHerodi:.1xo es rompt::r 

de golpe Ja inercia y los ;:-xpt:-ct.~t1vas inf.la1.:ion.Jr1as d trdves de 

un congelam1ento temporal de prec1os y salarios y/o Ulld reforma 

monetaria. aunque los medios para /ogrorlo pueden d1tenr de un 

po1s il otro. 

Lvs programas he·ter1-idt:oxos pa1· ten r1el hecho de qui'! un:J 

inflac1t..'n cr.."rcCJn.!1 t..-i super1or a Jos tres d1gitc.s se debe al 

ca.i·dcter ine1-cial del mismo proceso lnflacic1nflr10~ por Jo ttJnto, 

Ja cc1ntracc1on de li3 dt:mdnda re>sulta inef1caz. Dr..• a/11 que estos 
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progr.:J.m:3s busquen d1rectamt:nte romper de golpe ld inercia 

1nt idc l •.-.ndr 1 d 

Lü v1.:tb1~1d.:td d-..~ lL•s pldnr:::.: de t:>~Jt:db1 J lZélCl•.1n hé'lC"roaoxos 

._ .... .:; a.-r!..lalmeni:-~ cur..,,:..-t1::•n.Jda. inclus1."' no ex1sce un consenso de 

cu..; l •.'';;.""' ~-1.')n ~ · s rusgcis que det 1 nen un program..J de esta na turd lt:za. 

s1n embdrgo. se pueden m-?nc1ona.r ).ls cc....,n;eturas más importantes 

QUt"' jnt¿·ceden .1 su adopcion. 

Pdra p._lder 1mplancar un pla.n de choque heterodoxo. se hace 

nec-:·.sar1.:• que existdn cand1c11..1nes económicas muy particula.res, 

t~h"'::: <:c.vno una. 1nflacion alta. contratos en term1nos nominales 

muy cor.tos. un superd.vit c.perac1ond.J del sector público, que Jos 

principales precios clave de la econom1a (tasa de interés, 

sal.Jr1os. tipo de cambio) se encuentren indizados. un saldo 

superdvJtario en Ja baldn::a comercial. un tipo de cambio no 

sobrevdluado y un d/to nivel de r~servds que sostenga el tipo de 

cambio y quf' proteja d Ja econom1.J de choques externos. En estas 

circunstancias ld adopción de un programd gradualisttt resultaria 

inefJcJente. 

Cudndo el mecanismo de ajuste es demasiddo lento. los 

agentes económicos no tienen un concepto claro de Ja política 

econeimii..~a para dpoyar sus dec1s1ones de planea.c1ón en el largo 

pld=o. 

E'n estds cond.iciones. Ja ddopc1on de un programa de ch1Jque 

representd 11:1 .;.pción m1:1s viabl<:! para atacJr estos problem.Js. 

Por lc."l tanto~ dado que Ja 11~rJac1on es generada por un 

proceso inercirJJ. Jos planes heterodoxos buscan frenarla a tra\lé'S 

de un congeltinJJt'nto temporal de precios y sdlar1os. Asi. ..El 

68 



J·nt létcij,.'">n con un pr<...;grama J-teterodc-•Xo. Al contrilr10, requiert!" 

mucho mas que acc1ones monetar1as y fJscdl~-:-::J restrictIVd.5 di:: 

nüturaleza t~mp.:•ral: requiere de un cambio ch· r~;nmc:-n de 
24 

pcd 1tica ". 

Los progr.lmds ;;;.·terodo:<os se hd.n inspirado en las 

vencieron de manera rap1da y e..,xitosa a Ja inf lacJ·:•n . .Junque hd)' 

que tene1~ prrJsente que esto n.o s1gr11fica que el or1ye.,n dr:> ~sed y 

que las condJ"ci1.1nes hayan sido las mJsmtJs. 

t3eneralmente, el origen de un proceso 1nfl.:Jc10netr10 pdsa 

por tres etapas: en la primera, el nivel de.~ prec1 .... 1s no t:s mu1,, 

elevado# el cual surge.., despues~de un per1odo tle estabi J Jdi.Jd de 

precicis. por J..1. cual iós ~"tgentes economicos no Jo han previsto: 

en una segundd etapa. el nivel áe precios continua en ascenso. 

aunque e"ste no es mu}' e-1 evddo. sin emb.Jrgo. estos recont)cen que 

lcis precios están sub1endo y tr<ltdn de dd<:.t¡:.>t.drse a i.l~ nueviJs 

·;uqar a Ja intJdcJVn' y sur;¡t?n algunos 
25 

.~n.:ca.n1smos 1nt·:rmt:Jles de indi::,1c1..:0n". 

Jnfld<:Jón sobr,.· Jos actJvos dt? Ja econcim1a. sino t~1mbien sobre 
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l•:is saldrjos. el tipo de camb11..;, Ja tasd dr:- interes. las 

utJ11d.Jd1;.,::; y Jos contratos m .. im1nu.1es. En •/Sta etdf-'•J. J . .1. econ•.:.m1 .. 1 

t11"Jndt- a a.d .. ipta.i-3~ d J.:i situ.:tc11-v1 J11tlacuv~ar1a • .Jdemas. cnmci 1·:·~ 

Tk• pu-:dcn predec1r correctdmentr:· e! 

crec1m1 ento de h1s precios, esto lot1 1 leva d buscar mecanismo:::..· de 

·indi:!ac1ón pdrd protr_-.i:g'2'rse de C!:;l'd incertidumbre. por J~· cual se 

recurre con mrlyL•r frecuenc1J al uso de la ind1:.:acú'1n, e incluso. 

esta llega much11s '.'e>ce:s- a 1nstitucional1::arse. 

Yd en esca r:>t.lp.3. Ja m"yor1a de los precios nominales 

c>st.an 1nd1=,1dos. por Jo cual apai-ece una inercia inflacionaria. 

pn un per1odo de ind1::ac1c•n se forma una "memoria 

inflac1ondria", que consiste en que Jos agentes económ1c..~os forman 

sus expectativas no sólo en base a Ja inflación pasada. sino 

tamb1en en Id futura. 

En este sentido. Jos programas heterodoxos plantean el 

congeldmiento de precios y saldrios para usarlo como medida pdra 

borrar Ja memoria 1nflacJonaria del s1stema. 

En términos "tobinescos" una sjtuación de incertidumbre 

intlacionaria se aseme;a a aquella situación en la que Jos 

espectadores t}Stan viendo un partido de futbol Pn un estadio. 

pero de momento !h' comienzan a pdrar algun.3.s persona~·. r:on Jo que 

no permiten que la gente que est.t detrás de el los puea~n i:•b!3ervar 

el partido. p.)r h• tanto, ~staEJ tambien se paran o se camb1an de 

Jugar. y asf suce.sJV.:tmence iia:Sta que nJ,"1!~~ p.:>rm:Jnece :;tentado. y 

nddie desea sentárse porqtJe no tiene J,'i L'eYr.~::a de i¡t.:e 11:-s dl:'mas 

también Jo harán. Por lo tantt-•, Jo que busca un pian ht:'terodoxu 

es. continuando con tal analL•g1a. suspender t;'} pCJrtido y h..'icer 
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que todos se sienten para que puea.=tn verlo de·sde $LJ Jur...r.=ir. 

ESto se puede logrdr, no obstante. no nay g-.:Jr,1nt1a de que 

una vez que se hdydn sentado permanr:::c.Jn ah1 aurante todo el 

encuentro, Yd que SJ alguno se vuelve .:1 pa.rdr Jos demas tdmbie-n 

lo hardn y se regresar~ d la mismd SltUdCJi:•11 

4nteriormente. 

Esto se rtJt1ere d que al congelarse precios y s.:JJ.JrJos "se 

SJmUld }d realización de un acu'l'rdo SClCJ.3] 

tansitoriamente en suspenso 1.Js pugnds d1stribut1vas. 

qut: 
26 

de;a 

Un proceso intJdcionar10 que J h-.ga a t1·r;-s d1gitos dflUdJt_-.S, 

adem.:Js de provc.car desajustes en el aparato produce i v.:•. crea un,"l 

tensión social por Ja distr1buc1c.n del ingreso que n._1 st:J 

resuelve, 

Si los precios y '1os salarios tuvierdn 1ncrementos 

similares. Ja inflación no afecta.ria Ja distribución del ingreso. 

sin embargo, dado que el crec1mJento de Jos prt!cios y Jos 

salarios no es uniforme. dlgunos grupos pierden y 1.'tros ganan. 

En und situación intlac1onar1a Cddi!! grupo intt!ntd delender 

sus ingresos. y pt!l.rd el lo eleva sus prec1os y se 1ncrementt!ln 

sdlarios. Esta es ld pugnlJ d1str1butivd a que hace reterenc1a 

D. Jbarrd y que permanece temporalmente su:;pendidd .:JJ apliciJrst• 

un programa heterc·doxo. 

El congelamiento de la estructura de precios relacivos y 

de una distribución del ingreso son aceptadas tdcJtament-:o pero no 

completamente. ya que ni."l hdy motivo que a.r;r:-gure un equ1J1br10. 

"ex-ante y ex-post. en el vector de prer:1os r,_~Jdtivos. Por lv 

tanto. se corre el riesgcr de que el pace.o social St ... rompéJ por lds 

i nconlormi dad es subyrJCt:/nt es. 
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ror Ultimo, a e De de quedar e 1 aro que Jos pldnes 

heterodoxos ne• resuleven en sJ nusm1...'"'S lds fallas estructurales. 

ya que son progrdmas de corto ploJZr.."l que solo buscan borrar Ja 

memoria infll't.cionJria del sistema. 

"Todeo proceso 1ntlacion.Jrio pers1stence refleja 

presencl-.'f de problemds estructurales: un desequilibrio 

presupuest.]} del gcb1erno que necesita el impuesto inflacionario 

pard cubr1rJ°o: un Ct.,mpor~am1i:-nto de Jos agregados monetdrios que 

encubre una pugna distributiva. o una balanza de pagos 

deficitar1d que ref leJ°a una asignación defectuosa de recursos. 

Una disminución duradera de la inflación requiere de atención a 

estds causas profundas. pero Jos costos reales que eso implica 

son. a menudo. asignados al programa de estab1 J ización per se. 

sin reparar en el hecho que son realmente costos atribuibles a Ja 
27 

solución de Jos problemas estructurales". 

De ahí que und condición slne qua non que pueda lograr 

romper la inercia inflacionarid1 sea ju~tamente borrar la memoria 

inflacionaria del sistema. Esto es Jo que buscó el PSE. 

LA IMPORTANCIA DE LA CONCERTACION 

La concertación~ aunque no es un elemento de pol1tica 

económical juega un p"pel fundamental en el éxito o el fracaso de 

todo plan heterodoxo. 

Uno de Jos pr1nc1pal-1S problemas que entrentdron los 

planes heterodoxos de Brasil y Argentina fue Ja ausencia de 

mect!l.n1smos institucional izados de concertacion social. 
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En este sentido. el sist&ma pol1tico mexJc.:1no h.1 rt:3UllJdo 

mds efica= pard logrdr el lJCuerdo cooperativo de- J,-:os dive1·soD 

dgentes econ ... ~·micos. "la conc.:ert.:::cú:in ~s. en ~sencJ.3, un prciduct.1.:· 

histórJco por cuyo medie• se intenta crear. ordenar y e.stdblect."•r 

procedimientos t:rdves de ;...-..s cu.Jles los conr·11cto:3 -que el 

mercCJdo es incapaz de trascender- pued.:Jn desenvolverse o 

resolverse sJn que medie Ja represión dutorJtaria o l.J depré!'s1on 
28 

económica". 

Fue por medio de id concertac1on entre los sect.:wes 

social. privado y gobiernt."'I como se dCompaffó dicha e-str.Jteg1J 

económica: dSl. éste ú}lJmo deJó de ser ~1 Un1co respc·nsable del 

éxito del programa. 

La importdncia de l_d concerttJcion rtJdlca en que el 

comportamiento cooperativo de Jos agtJntes económicos. dd mdycw 

credJbJlidad a Ja politica económicd. lo que permJte Ja 

adaptación flexible de las estrategias dl cambio dindm1co de 1~1!: 

reli2ciones económicas y sociales. 

"El buen éxito de cualquier estra.tegia antinflacion.::zr1a 

requJere que el público tenga una percepción o expect.ut1vds 

fdvorables dl respecto. y que estds se vayan autov~l1dandv. Un 

elemc?nto crucial para la formac11:1n de Jats percepcit.,ne.5 de Ja 

gente es que las acciones de polit1ca economJca de !Js 

autoridades gocen de credibilidad y confianza ( ... J. 1i11y unJ 

relación inversa entre los costos de J levar .., t.-dbC• und estrat~·gJ.J 

antinflacionar1a y J.:.r credibilidad de esas pol1t1cas: a mayor 
29 

credibilidad. menores costos". 

Todo Jo anterior. va en el sentido de que en un periodo de 

incertidumbre. o de inflación inercial, existen dvs preobJemlJs 
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fundamenta 1 es.· pr1me1·1.;. p1·obl emas de credibi J 1clad y. segundo. 

problamas de cr.:~ordindc11..'ln entre Jos dgenlc."!"J l.'conom1cos en el 

proceso de aJuste dL~ precieis. 

Por Jo tanto. Ja cred1b11 iddd de""] progruma -que en el caso 

de México se ha basado fundamentalmente en ld concertación 

so~·1.Jl-. es un elemento de v1tal importancia. ya que éste pasa a 

ser el Ct..,mp1.1nente principal an el proceso de formacion de 

expectat.1v.:Js d~ l¡.."ls agentes economicos. En otras palabras. aunque 

éste. nt.) es un factor qtle garantice el éxito del programa. si 

constituy-=- un elemento ind1spensable para lograrlo. 

~s1mismo. con la concertación se limita el carácter 

autoritario del programa y obliga a las autoridades a consultdr y 

4cordar cualqujer cambio importante. de la pol ftica económica a 

los demds sectores. 

" ... la cancelación de la inflación por Ja vla, no del 

receso. sino del acuerdo cooperativo de los diversos agentes 

economicos. no pued'e alcanzarse en un solo acto del gobierno. y 

sJ a través de_ procesos repetitivos de. concertación social que 

haga posible Ja adaptación flexible de las estrategias a ·las 

exigencias del cambio dinámico de las relaciones económicas y 
30 

politicus". 
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III.- EVALUACION DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA 

En este cap1 tul1.."'I nos proponemos hu.cer un anal J.'-;1s 

detallado sobre- Jos result.:Jdos del PSE. sin embdrg........ es muy 

importante tener pr-esente que.-. ~J balance que aqu1 se hag.J no 

puede ser considerado cc-mo dei;,n1tivo paró detr:>l"mln.:J.r e-1 éxito o 

el fr.::Jcaso total del pr .... '"'grama ant.:n1Jac1 .... ·ri.:::ri...•. ya que HJ bien es 

cierto que el principal ol:>,J-:>t1vo se lc•gro -reducir Ja int-J<.JC'J•''' .., 

fines de aflo a tasas de 1 o.::* me:;;;;u.:ii- tambJ.¿>Ti r~~·uJ t,J .::\:JQc"nte 

que dicho progrdma .Jun no ha terminad(..,. cam.._..., lo \'e'-1-..:11,r.:;..: en el 

s1gu1ente capítulo. Por este inoc1vo. esttl d1scuc1C•n Iti rt"servamt:'IS 

para comentarl.3 mas adel.Jnte. 

En J9a8. Ja pol1t1ca económica g11·0 en t'1rno Jos 

objetivos planteados por el PSE. Los Jinedn11entos generr.llr:s qu~.,, 

prevalecieron fueron: un sanea.m1ent·o de las f1ndn=ds pub11cas. la. 

fijación del tipo de cambio. und pc.J itica monet.Jr1d restr1ct1va. 

la contencion salarial. e-1 aceleramiento del proceso d~ apert.ur-;; 

comercial y la concertación social. 

Durdnte: este año se 1·ev1saron cinco veces Jos J1neam1c:>ntt··s 

establecidos en el PSE -en los meses de febrero. mar::o, maye-. 

agosto y octubre- no obstante, Ja revisión de la concertac1on no 

sufrió cambios 1·ad1<:alé's, ya qui: Jos elem~ntos "ntt"s se.·na1ados 

son Jo:; que prt·w1l&cieron a lt.i J,3rgu de est11 ano. ~.JI ccn1r:• Jo 

veremvs a cont1nuacion. 
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3.1 BALANCE DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOHICA 

3.1. l NIVEL DE PRECIOS 

Dentro de las perspei.."'tivas despue.s de la. firma del Pacto. 

se reconoc1a que Ja inr·1ac1on sufrir1a un incremento en los 

prime1·cs dos meses del dño, pero que a parcir del s1gu1~nte rne.•s 

se registraria una tende-ncia a la baJiJ., hasta alcdnzdr a fines de 

1'..¡88 un .. 1 tas.J mensual de entre 1 (:i 2 % mensual. con lo que la 

intJj~J~n anualizdda en diciembre de t$~ ano JlegJrJa a ld mitad 

de 14 registrada en 19U7. que habia sido de J.59. 2 :t (ver grafica 

2). 

- .... INDICE NM:IONAL DE PAECI08 AL CON8UMDOR --
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en: Ja a¡.1ertu1·3 comercud: un t1pc• de· .:.J.mb1 .. ·. I J J1); la 

bd~1c-=. los del sector publico. saJu.1~1,:·,-;.- y p1 ::•c1i:1:.."> df"! ga.rant1J: 

dS1 <'<•m ... -. .:n J:.=t concertac11..v1. 

represent ...... Ja terct?ra parte.~ de id cliuc.:·rv.;:.,(Jél r.."':i 19u:-. dí p..:is.:i: ::if· 

159. 2 d 51. 7 i-. Por lo que podt:mos at 1rmar que ei princ:."p.:Jf 

objetivo del Pd:=to -reducir id 1ntlac1on- st:? cump/1r.:-. 

Háciendo una breve cropol..:19id dt:' JCJ hisr. .. ··1·1...1 in: i~c1vna1 Jü 

en los u1t1mos c1ncc· dnos. $(:' c·n::::er\'j ..;ur: la 11didf...'"1un rmed1·Jd 

por el incremento del INPC respect1..1 ,;~ m!:::m1 . .) :¡,(·s del dfk· 

anter1orJ llego a su mdxim ... 1 nivel h1stc,r1co -:in a.t:·r1J :e- 1~183. ;,-;,, 

cual fue de 117.2 "+:. Nc1 c·bstante, t!'Gtü se r~d1.-1..Jr..' .J p.:v !..Jr rír'l 

s1gu1ent& mes -:n t·:irma pract1camenti::- 1n.J.nU:rrump1da hastJ. Jlr:>qar 

a Jun1CJ de 1985 u un n1vc:l Jt: :.: •. ..J ·t., sin emb.n·i;,-... ,1 r·art1r de 

;ul1-:-. l...'i 1nrlac1on no .. :eJJl."l d1.u.:Jnte 1986;: l:•t1? (v..:r qrJlicd _:.1. 

En enero y :ebrero de 1Yt18. Ja v~1:;.:ic1 ... "in d·•i lNPC ,;,,11 

respecto al mismo mes del atfo dnter10r tuv<..' un crec1m1ent(·1 

inusit.3dO de 176.8 y 179. 7 .i·. respei.'t.ivdmenu .. •. ?-::r,,_·, dichos 

aum('ntos se esperdbdn. yd que eran el rt:>suJtdd•' de ,,_,$ a;ust·>:; de 

precios efectuados en diciembre de 1987 )'del aumento Jo::; 

SaJ.:irJi.is en diciembre de 19&/ y en f...~nr.:ro de JPU:>. Nr..1 obst.lntr:. ~ 

partir del mes de mar:=o Ja vdrú1c1on del INPC tuvo un.J tendencia 

decreciente. tal ci..'mo se '1prec1d en Ja grdtlCd 4. 
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Ortllco No. S 
VAlllACK>N ANUAL DEL INPC EN RELACION 
CON EL MISMO MES DEL ANO ANTERIOR 

•-1-110021 .... 1-1-1-1.,1 

Clr-llo.4 
COMPORTMIENTO DE LA INFLACION 

AHUALIZADA DURANTE EL ·PJl\CTO 
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A Jo largo de 1Y88 se d1stinguen dos fo:Jses en el ritmo 

arto. ~n )d que se- observó un descensc 3i;:-.:c.enido mu;.• marca fr•. )·'d 

que se pasó de und tdS.J de 15. 5 t; en enero a tan sólo O. 6 % en 

septiembre. La otra r·ase corresponde ~ Jos rest.Jntes meses J'el 

affo. en ld que se re:gist.r.;i un Jjgero z·r::-¡:.unte de 0.8 t. ::-n octubre. 

de 1.3 .'fi en nov1embro:::- y de.~ 2.1 % en dJ1:Je-mbre. lVer grat1ca 5J. 

Sin embargo, no debe pe1·derse de vistJ qut.~ ~i aum~ntc1 deo J;:¡ 

inflación en el ül timo bjmestre tcJmb1~n re>sponde un 

comportamiento estdc11.....,ndl, ya que si se eJ1m1na el componé"nte 

estacional, med1do por la var1ac1ón del JNPC en re/ac1r.:in 1..~t?n el 

mismo mes del ~tro anterior. se observa 

consecutiva a partir de mar;:o'. cver grar1ca l.JJ. 

zo 

,. 
'º 

- ..... 
COfool'ORTAMIENlO DE LA INFLACION DURANTE 

EL IW:TO DE IOl llMlllMD ECONOMICA 

• 

.. A. ... J J 

lllU 
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J:.'J crecJmJe.~nt ... , observdd'' en enero y febrero r1:5.:.i Y' 8.3 :'i 

re::. ... pecc ivamenteJ estuve• determ1nddo por Jos efectos de los 

dJUstes d prJncJpios ele arlo de los süldrJos. de algunos productos 

bdsicos y por el cafecto de Jos dumentos anunciados en diciembre. 

tanto en 11..-is sCJlarios como en los precic·s de Jos bienes y 

serv1cios que presta ~J sector público. 

De marzo u septiembre de 1988. la disminución en Ja 

intlación ::e debió µrrncipdlm~nte a la f1Jación del tipo de 

cambio, id contención saldr1al y Ja a¡jertura comercial. Jo que 

estuvo dCOmpd!Jddo de un :•::N1neamientv en las f.J.nanzas públicas y de 

una . restriccion monecarla: a la vez que todos estos aspectos 

influyeron en la di.sminu~ión de las expectativas inflacionarias 

de Jos d1r·erentes agentes econom1cos. Asf. la 2n1lac1ón pasó de 

5.1 % en marzo a 0.6 .i en septiembre. cifrd que no se habid 

registrado desde 1976. 

En dicha baJa. también intluyeron la eliminación del 6 % 

al Impuesto al Vdlor Agregado de los ajimentos procesados y los 

medicament..,s. dSl como del acuerdo entre industridles y 

comerciantes de reducir los precios de venta 3 't~ de est/'J manera. 

el descen::;o de Ja inflación entre agosto y octubre r-ue menor al 

unó por ciento. 

El alza reg1strada en el último trimestre de 1988 obedeció 

pr1ncipalmente a problemas de producción y distribución en 

productos como }d cdrne. el huevo. 1.J leche. J~s frutas y las 

legumbres. asi como también el aJuste en el rezago llcumulado en 

Jos precios relativos ·de otros bJenes. tales como las rentas de 

casa-habitacion y de otros servicios. 
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escasez. con lo que se tuvo que optdr pvr uutorJz,_¡r .?Jumentcs d~" 

precios a J., c~·une de- res. hutfvo. leche. .!tlgun.Js t"rut.:Js y 

legUlnbres y otros servicios. Esto expl1c.:i el dUmentci en e-1 nivel 

de precios en noviembre y diciembre. s1n olvidar qrw en este 

últ1ma mes el incremenr:.o siempre es m.Jyor. 

INDICE llACIONAI. DE Pt!ECIOS Al CONSl.!t!OOI!, 1!88 

Yar i 1c j Dn!S 

ftensu.11 

Entro 15.5 15.5 176.8 
ftbnro 8.3 25.1 17!.7 
ftnzo 5.1 ll.5 175.B 
Abril 3.1 35.5 161.4 
ft¡yo 1.9 38.1 147.8 
Junio 2.0 41.0 135.8 
Julio 1.7 43.l lll,B 
Aqosto 0,9 H.7 106.! 
StptiNbre 0.6 45,S 15.2 
Octubre O.B 46,6 81.6 
Movinbn l.l 48.6 70.5 
liciHbrr 2.1 51,7 51.7 

FUDTE1 Banco de fthico. 

En lo que respectd a Jos aumentos registrado::,· segun "?'l 

objeto de gost1_-i. sobresale e-1 renglón de vivienda. t"d cudJ tuvo 

un crec1m1ento de 84.:: i·. lo que contrdsta con eJ 1ndict.., ~1en~r.:JJ, 

Algo semeJünte- ocurr10 con el increment,_1 en Jos subJnd1c~s 

de alimentos. bebidas y tgbacvs, educ.:Jc1on y esparcimiento .v 

c.-itros servjcios. Jos cuales rueron de 57.8 %' pdYd e-1 prJmero y de 

58.7 i para los dos u/timos. 
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Poi- concepto ge-nér11.. ..... "l. los que mayor crec1m1e>nto tuvleron 

dentro de Jos bjcnes de consumo fueron: la carnr_~ t?l.J'#:iJ. pt>scado 

y mariscos 175.7%1. leche r68.2:t;J. huevo ¡58.6'~). frutas y 

legumbres (85. O'li) y café (76. 3i;J. 

Los de menor crecJmJento dentro de ld clasificación según 

el ob.icatL"l de gasto fueron los subíndices de ropa. calzado y 

accesorios (39 . ..J~): muebles. aparatos y accesorios dermesticos 

(39.5%): s.;Iud y cuidado personal (36.8'li1 y transporte 1Jú.6%j. 

Todos ellos tuv1t:"ron un crecimiento menor al Jnd1ce general. 

llDJCE llACJ- DE PRECIOS Al COtlSIJllJDOR, 19811 
CIHifiucih se96n el objfto dt guto 

hHs dt ilU1tnlo 1nual por triMstrr, en por ciento 

1 1 e e 

JI 111 JY 
------------------------------------------------------------
lndicf Glneral , •• , •• , , , • , , •••• , .......... 177.4 147.8 101.3 !U 

~li11ntH 1 Hbidasyhb1co .............. 119.l m.1 102.4 ;;,9 
Rop• y cl!udo ........................... 191.! l!B.4 lll.9 56.9 
YiYi111dl ................................. l!B.5 136.0 12!.2 104.1 
ttu1blH y KCHOr iot dolfstitos ......... 196.I 163.5 101.3 ~.1 

Sllud y cuid1do ftnonil ................. 114.l 141.0 89.4 IB.l 
Tr1n1portt ..... ,,,,,,, ................... 210.2 111.0 91.2 53.9 
Edlcac1•n y Hpuci1i1nto ................ 185.S 169.0 121.6 75.9 
OtrM 11r11icios ....... ,,, ,,,,, ,,,,,,,,,., 195, 1 169.l 121.8 77.1 

FUENTEI hnco di Nlico. 

Durante todo el d/Jo de 1988, un con)unto importante de 

bienes y servJcios produ1..~1d1..")s por el Estado mantuvo sus mismos 

precios tdles como Ja gasolina. gas doméstico. energJa eléctrica, 

teléfono. metro. ruta 100 en <>l D. F .• ~te. 
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invariables sus precios dt1r.inte este atf1.1 como la r. .... :rtJ lL1. pan 

Dlanco, past::i:: para sopa. drroz. friJcii. leche. d1~ec>Jte. .1zucolr. 

refrescos. et.:. 

Incluso, los bJenes y servJc1os cuyo prec10 no fue obJer..o 

de regular:ion. tolmb1én modei-.,ron sensiblemente sus 1nctr• .. ""mt!ntc·s. 

tal como se aprecid en Ja siguiente gr.JI 11.~a. 

C.tnc. Ho. 8 
INDICE NACIONAL DE PRE008 OE PROOUCT08 

CON PRECIO NO CONTflOl.ADO --
UI 'lle 

'º 

M A M J J A O ·-
Por otrv parte, el Indice N:Jcioncil de Precios al Productor 

(!NPPJ se incremento 37.3 '6' durante 1988 t!n relacinn dl af1r.1 

anter1 ... ..,r. Al igual que rfl JNPC. Jos precios ,1J productor 

aumentaron mas en J...-ic m:. ... ~;cs dP. enen .. , y f.;obr~·1 •_, tltl. :! y !J.·: ·o 
0

respectivamenteJ. No obstdnte. a partir del mes de marzo t.Jmb1en 

rea1straron un.:.i caJda hase~:: llegar d 1.1 y 0.5 't ptJra sept1embre 
- 1 

octubre respectivamente. 
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Tvdo lo .:1nter1or. demuestra que Jt.."1.'J resuitildos hi:Jn s1do 

notables en cuaot ....... ,11 contrc;iJ a Ja infiac10n. ya que esto 

:s1gn1ljca que el pri..-,gr.:s.ma c.~e estabil1zac1c:m max1c.·ano iba por buen 

c.;1m1n'J en térm1nos de su objetjvo fundamental. 

3.1.2 TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO 

En este apartado haremos una resetfa de la evolución que 

most:·o /d tas", de 1ntereS y el tipo de cambjo durante el PSE. las 

cuales .:..~onst1tuyen dos variables estratégicas en cualquier 

progra.!M de choque:: pr1mero se ana 1 izari:t ctJda una por separado. 

para. despues mostr.Jr 1.:J reliJción que existe entre ambas y el 

papel que desempeflaron durante el Pacto. 

TASA DE INTERES 

En el capitulo anter1or seflalamos que el manejo de Ja tasa 

de interés iba a ser flexjbJe pe:ro manteniendo un nivel real 

pos1c:1vo que ev1tara una fuga de capitales y permitiera 

1ncrementar la captación de ahorro financiero. 

El comportamiento fue el s1guiente' en enero y febrero de 

1988 las t.dBdS de interés nomindles sufrieron un fuerte 

incremento pi:tra compensar el alza que p:roduJo la real1neacion de 

precios en la pdmera fose del Pacto. El Costo Porcentual 

Promedio !CPPJ llegó a 122.54 i- en enero y a 135.88 % en febrero, 

mientras que el PtJ.garé con rendimiento J1quiddble al vencimiento 

d~ un mes tue de 144.14 y J49.01 % respectJvamente, as1m1smo Ja 

tasa de Cetes a 28 dias -Ja más representat1va del mercado de 

jnstrumentos no ban<·ar1os- aJ.:an;:ó un nivel d~ J54.14 y 153.46 % 
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en el orde-n de los meses si..~rldl.:tdos. 

ml!s altas en toda ll! llistoruJ, no obstJnte. a p.Jrti:r del mes de 

marzo todas el las fut!ron d ld ba.}a cL1mo cvnsecuP.nc1a a1.~1 dcn:;censo 

en la inflación y el c:ongel.:JmJentL1 del tip• . ."l de cambio: esttt 

tendencia contJnu1.) hast.:J ld última semdn~ 1c.~ ):Jnlo. ya que di::> 

Julio a diciembre las tJsds de 1nteres permanecJ&ron sem1-

conge J ad as. 

COllPORTM\lENTO DE LA TASA DE mms OURAIHE 11&8 

Tau Moain1l Annliada 

CPP Celes 

Eno<D 141.14 154.12 122.54 -l.24 -2.10 
Febnro 119.01 m.11 llS.88 l.80 4.11 
Kuza 92.91 95.84 117. lb 2.51 2.11 
Abril 61.80 65.16 81.0l 1.99 2.26 

"''º 50.48 So.66 b0.59 2.26 2.28 
Junio 38.98 40.16 46.76 1.22 l.l4 
¡y}io l8.2S 40.25 40.72 1.46 1.61 
Agosto 18.21 11.21 39.90 2.27 2.51 
Stpliubre l8.2S 41.81 19.90 2.57 2.87 
Octubre lB.l'S 14.57 40,0l 2.37 2.89 
tkivinbre 18.25 49.52 41,¡5 l.8b 2.82 
Dicie1bre 18.25 12.10 45.48 1.07 2.21 

fll(NTE: Bmo de !ideo. 

A partJJ· de jul 10. 1 J tdsa dr:> 1nter~s atJUd 1 iz.:Jda df:!J 

pagaré d un mes se estabili:::,_·. ~n 38.25 %. El : .. I'Í' se reduJo cc·r ... ·.i 

de 96 puntos. al pi!Jsar de 135.88 .'!;en febrero d 38.25 * ,,n 

septit:mbre. La tasa promedio dt." rend1m1enco de Jos i:etes a 28 

di as pas1;i dt-• 1!14.12 % en enero a 40. 36 %' en ;un10. es decir. ttwc• 
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und reduccion de 113. 76 punt1JS en tan solo 1:1nc(' mest:s. no 

..:1bstant.e. d r.J.rt.J!" del mes de agt.'lSt(1 c!Stt...1S lnStl"Uillt:ntoS tuvieron 

una nuevd alza que lr..lS lleVt.i a 52.Jú .·~en el mes de d1c1embi·e. 

(ver yrJfi<.'d 7 y 8). 

---7 TASA DE INTERES NOMINAL 

EFMAMJJA80NDEFMAMJJA8~HD 

t•J ·-

OrtlWNo.8 . 
TASA DE ~8 NOMINAL 

.. 
OEFMAMJJA80HDEFMAMJJAIOHO 

t•7 , ... 
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Ahora _vedmos que suced11.."i con las CU.:7.J!"'!' de intf.'ree reato::>. 

las Cudlt's ;ueg.,n ur. papel muy importdnt·.~ dr:n~1-..-. i:::·J p1 '-•cesv dt ... 

estabJJ1zdción. 

adoptado pr-:.•gramas de e!:rabiJ1zación contrd Ja 1n.fl.Jcion mue-stran 

como rasgo comun. en 1;}) pr:-riopo inmed1..,:..ari1 ... -:1[~ p1..·:::".·_r1::'1r li.J 

Mexico no fue ld excepc11.in, ya qu-;. anteri0rm-:ntt:' l.:J t.Js.:i J~ 

inter~s real tuvo .Jlt1-ba;c..s . .$J:l ewb.Jrg·:.,, dw·...Jn:-.:· .;.'::.'!f:~. sa.'1···. el 

El mes en que se o{recJeron los rc·ndJ111entos rt:"ales más 

al tos fue en febrero: 3. 8 i mensual para el Pagr.3.ré y ·l._., t pdra 

Jo.t= Cetes. El rango de 1nte-res red} mensual dur-:inte 1!•bil fluctu1...., 

para el Pagaré entre J, 1)7 y 3. 80 •;, m1c-ntl ,1e quf.' p.J.r.1 lr:is C~tes 

fue de,,, 1.34 y 4.1..J % tver grdfJca 9J. 

--· TABA DE INTERES REAL 

El'"WAMJJA80NOEFWAMJJA80N0 

IH7 IHI 
-- llllllOl!lE8 
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Un requ1sJ to JndJspensdble para lograr Ja VJ...'!.ti1 J Jdad del 

f·::.:E t?>1·a DJ.lntener Wi.."i tasa de 1ncert>s red.1 pl-,Blt1V3 quE> p,,:n111t1cra 

conservar el .:tti...,rro i:-n pi;•:;.'1..•s. pero estJ no J:..·Der1a ser tan aJ ta 

como para C•:-ntrorrestar tvd1.,s los esttJt"rzos enc.:Jm111ctd(•S a obtener 

un super.1VJ t primar 1c• en lds I 1n,:1n::!,1s pub/ lCd..:.-·. J,; qtlL' en l,t.ras 

c1rcunsu111ciaB pL.•dYid llevar al qobit>1-no il findnc1.=ir ese taltante­

!.41."n otros m~dlr...'"'S inil.::H:1onar1c•s. P'-'r Jo tanto. las altas r...:tsas de 

n:t:.t:-res re-ali::s evitah;;n Ja tuga de Cdplt.::tle;>s y r·omentaban el 

.J/¡1..··rro y Ja 1nvers1(1n f1ndnc1era. pr;oro s1 estas erdn muy altas y 

se pr,:iJ,;1ngaba.n dur.:inte mu~~ho tiempo. se c •• :irri.'i t.~l riesgo de que 

~J "='.\ceS1v.;1 .3ument<.:· aeJ de11c1t puhlico se v·:·Jv1era inflac1<...;nario 

y S-:- c1·e3ra incertiaumbre en los diferentes agentes economicos. 

c..~on lo que la 1ntJ.;c1011 retorndrus. 

TIPO DE CANBIO 

A parcir de Ja puesta en marcna del PSE. el t1po de cambio 

libre y el controJ.:idc..-1 solo suirieron peque/1os a;ustes en enero y 

iebrerr...), ya que a partir de marzo Jos tipos de cdmbio 

permanecJeron inalterables. 

EJ tJpo de camb10 controlado ileg•-' ,, 2. !98.5 pesos por 

d6/ar fp/d) al 31 de d1 cembre- de 1987 y al 31 de enero de 1988 

aumentó d 2.207.5 p/d- Por su parte. el tipo de cambio de mercado 

I/egco a 2.240.133 en diciembre. 2.230.67 en enero y 2.297.50 en 

febr~rc..,. 

F.:I t1po de:- ctJmv10 contr._ ... J.Jdo en febr·~ro fui:' de ;:,::57.U 

p/d. pa.·1da.d que mantuvo a Ja largo ·::1"::" tc..idl' el a:n..:•. m1r.:-ntras que 

el de mer<:ñdc- lo hizo con e:i n1vt:·1 que _r.:g1:sr.r··· r=-n mar::o dP 
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::.~97.5 p/d. 

c1 Jg111"l.':!wr:tf'. e-~ t.ipc.• dt:: camDJC1 ib.J a desJ1;:.,¡1·se en 

funci.;)n drJl ritmo:> 1nflacicinarJo á p,;¡rt11 del mes ae n11lrzo. pero 

no hubo tal proces•:i. ya que un.J devaluuc1r..m t.1en~ cafect•:•s 

inflacJvndr1os. por Jo tanto. ld p.J.rldad dt""l pes,,:1 re$pecto dl 

dóJdr se t1er.e que mane;ar con sumo cuidado. de ~~d rorw.J qur:- m.1 

de origen a nuevd.s expect.at1vas 1nrlacJonar1aE". 

Pdra v~ncer Ja JnercJ,:J 1nrlac·1c·:l.:d Jet. "i t1p·:i de ::amb10 

debe ser una "ancld" pdi'tl frt:n .. u· •• ~ .i i~rec 1m1 e11t o de ,· .. -.s p! :>r.:1..::•.::;. 

Esto fu<> Jo que OC'Ul'J 10 a p::,r(Jr del 1r.•.~t" ·~ n1c":1·=•), Ya .¡ui;· en 

vista de que la inflación ibi!J. d ")d baja, el tipc• d<! camt·10 s~ 

pudo congelar sin prop1c1ar und scbrevd 1uae1 on importan to: de> lJ 

moneda naci•."lnaJ. pues existia un umpliomargen µard mantener f'1F:r 

su cot1=,,.,ci0n. 

Durdnt.e 1988. el manejo de l.J poJJt1c.::i camb1ar1u s.:> h:,,s...-, 

en id existencid de un peso "t'ue-rt.e" a t1n de que tuviera ur: 

efecto deiiacionar10. 

Asi. el tipo de carnb10 tuo:- un.J de las vtJrldbles a11cla mas· 

importance.~ para logral" la esr.ab1J1dud iit::- prec1° .. Js. sin embdY-;J·."J. 

mantener un t.1pc1 de cambio t1Jr.."':, mient.rds Ja 1nrlaciór1 cont.11w.1 

s1e-.1d·.:i .5'Uper1or a ).j Jllternacional. repres_r."nt·l un.l 1:11nt.-:-rrump1d.J 

.r•."'V.:tluacir..)n dc-1 peso y una pe.·rdJat..1 dt"~ competitiv1ddd. 8111 

embargo. lograr un tipo de cambio en equ1J1br10 no es ::-:t-ric1llc·. 

yd que su nivel real se determ1n.;i µ.._ir Vdri~do¿· r jr.r..;.•n.~J..::: interno~· 

y ext-ernos. 

En el caso de M~x1co. 1.1 tiJac1ón del t.1po d,_, camb:c• se 

Jvgró gracias dl amplio margen de subvaluación del peso, Ja b.:tJI! 

en Ja infl.:Jc1r.."'ln interna. el elev.:J.do monto de Jcis reservas 
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publ 1cc1 : i'f'::·to::.< elementos proteg1ervn <ll tipo de cam1Jh• c1..-.rJtr.3 
J 

r:t1.:•ques e-:·:!'. -:-rnos y/ü presJc.:.int!s interna.<;. 

TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO 

H.:Jbfamc1s se-fla l .Jdi.'"I que una de va Juacion p1·oduce presJ ones 

1ntl.Jc11.•.n~:tr1as. no ... ,bst.iJnte. esta llec;ra d st:r muchJs veces 

necesaria par-a lograr id estab1l1d.J.d interna de la economfa. 

El mane}o del t1¡jo de camtno es incluso contradictorio, ya 

que si se devalua1·a el peso más al JJ de lo necesario habría una 

mayor inflac1on que i-ept::rcut1r1a en el aument.o de las tasas de 

interes. Jo que incrementar1a nuevamente t>l deticit publico y se 

entrar1a a un clrculo vicioso. Pero también. un. dolar barato 

implii. .. a li!J dolarizüción de la econornia y la fuga de capitales. lo 

que pn::ip1c1dr1a una baja en las reservl!s internac1onales que 

afectaria l.J Ct..'""lfnpetitividad de las exportacit .. ..,nes y a la larga 

ocas1c.rnarid problemas en Ja balanza de pagos. 

Por el lado de lds tasas de interes. una alza provoca un 

mJyor .j~flCJt t1nanc1ero • con aumento 

infldc1onar10. lo que puede dar origen a un circulo vicioso, pero 

una tasa de Jnteres b.:JJd prop1c1a und 2mned1,atd dolar·1zdc. .. ion de 

Ja econom1a. 

Por Jo tanto, la tasa de Jnt.erés y la pdrldad camb1ar1a 

son dos elementos que deben marchar en forma <-""1..'"lordinada. ya que 

las dos fr)rman p.;1rte de Ja -:cuacJ1.Jn de tlu_,,_.,s, o sea. Ja 

distorsión de una de- el /as afecta d1rect.:imente a la otra. 
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igudi !a C.!Sd de Jnt>:rr!:s f•xt :!rn~ :::-':; }.lS r:-:..:¡>1."Ct.ltl'v'JS Üt." 

V.3rJac;vn en el tipo de cambJC•. .:.-~ de>1.·1 r. ¡:.• . .1;-3 qL!~ ~l/lc't perst_ma 

ahorre -:n el b.3.nco " JnVl<1:·:3 su d1nero en algun t !ltJJ;.' 

interes bancario y exactami::>nte igud} .J !.;: lds.3 de:> infi..)':..,h-n. par .. i 

que de esr.a manera ex1s-t.;;;. un equ;J;br;o entre ld relacit:·n de 

precios re-Jativos. Ja tasa de 1nteres y el tipo de C.Jmb1·:-. 

real p1.-.sitiva se hJ:::..:, n~cesariá pi:t.ra J._-igrá!' id e.'-::~c::L 1 J idaC: el.;-

precios. sin -:mbargo. esta r·ue exc!!s1vamente .:ilt.J -iur~ntt:' ese,_• 

alío. "Asi. por .:,iempio. el dJic".rencidl ~ntrt.' una 1nve-rsltn1 en 

dóldres tEurodóldresJ y una invers11...'n e. ... n Ce:.es lá 28 dldSj 

traducido a doldres fue 80. ci5 puntc.s porcentuales dcumuJJ.dos t."11 

el alfo (Cc...,mpar.'ldo con -1.90 en 15187J. El dÍr~rt."nci.:il (,·ntrc- dmb.::s 

inversit...,nes, traducido d pesos y defl.,c1onadds p1;r t'l Ind1c~ 

-Nacional de Preci'-...,s .Jl t'o¡¡swn1dor rue. en r.t<rmln·-':-..~ re.:des. de 

54.90 puntos pL1rc-entuolles dcumul..:=dL..,s en 1:.J88. cc:1mpaL1do cc·r, -·1. :·n 
4 
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Las alr~s tasas de inct-.r-:.-.s cuv1r:-r1..1n c1c.·J"t(•S ¿>fe •. :tvs 

nr:9.:iti'.',_..,5 sobre 1-.~.:-: t1ndr:=..:Js publ lt.."..:i$', part.1cular111c.-.nte por el 

elf;·v..;id,, c ...... sto i1nanc1-::-r1..."> de i.:i deud.1 inte-rna.. sin embar~o. r?sto 

no t>Vl tt:r qut> Sé" alc~=.::.=dra un superJvi t prllll'1rio .:Je 7. o puntvs 

p(;rc~ntuales del FlB. 

3.1.3 SECTOR EXTERNO 

El primer ele .. mento que caracteriza ld ev0Juc1on de-1 sector 

t!'.\'te.rno es ld intt."'nsific,dClt.in de la cipertura comerci1..1l. 

La apertura comercial es una políticd de Ja cual se hizo 

uso· .:t pdrtir de 1982 y que formaba part..e de Ja estrateg1a de 

ca.mbi..1 estructurdl lormuíada por el Plan Naci0nal de Desarrollo 

1983-1988. Sin embargo. • p•rtir de lá puesta en marcha d.;>J PSE. 

ésta se int.ens1f11..~i:.., ya que se 1...~onsideraba que este factor 

l 1mitar1a ~¡ crec:im1t.~nto de los precios in~ern1..•s. 

Durante 1~87 la evoluc1é•n del se-ct..:•r externo se 

car.:Jcterizó por el d1nam1smo de las exp'ortaciones no petroleras 

-pr11:c1palm..:-nte las manufacturas- y por el excesivo volumen de 

Jfllpo.rlaciones. 

En e-.st.e ano. el crec1m1enco de las exporcdc1ones no 

Petroleras esttivo dpoy~do pc.r la subvaluac.ion del peso y el 

mdntenimiento de Jos salarios a Ja zaga dr.."" Ja inflac·1on. 

e-n 1988 e 1 sect ,_"')r t..~xt erno tuvo un 

dest."'nVolvrnuentci muy destJVí•rah/-: qui:!' se reflt"_1.:' e-n un deter1or1) 

de Ja b.:JJ.;tn;;a de pagos. ya que el sup.:rav1t comercial pdsó de 

8. ·l.33.1 mi J iones de dóldrt."'5 fmdJ en 1 ytJ:/ a solo J. 75·1. 2 ma -Jo 
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que representó una contracción de 79. 2 %-, la cuenta corriente 

tuvo un défjcit de 2.901 md y la cuenta de Cllpitllles registró un 

egreso de divisas por 3. 361 md. 

Los motivos por los cuales ocurrió esto fueron: el 

incremento en el p.!1.go de intereses de la deuda externa. adem~s de 

que se pagaron amortizaciones del principttl •· el incremento en el 

deterioro de los tdrminos de interctJrnbio, principalmente por Ja 

bllja de 23 % en los precios del petróleo crudo de exportacjón y 

el alza en algunos productos importados de bienes de consumo y de 

bienes intermedios: sin embl!rgo. el fCJCtor que más incidencia 

tuvo sobre esta situación fue el atunento d6 14s importaciones. 

propici,.do por 111 politica de apertura comerci.,l. Esto se reflejo 

en la disminución do la tdlsa arancelaria mdxima de 40 d 20 %'. al 

mismo tjempo que se eliminlJron los precios oficiales y los 

permisos de importación# con excepción dtJ algunos productos 

(llutomóvi les. armlls, pe trol fferos, etc.). 

Con el PSE. el gobierno llCeleró lll llpertura com.,rcjlll con 

el fin de que la competencut externa JimitartJ. el crecimJento de 

los precios internos. 

No obstante, ante Ja apertura comercidl y ld reducción en 

el margen de subvaluación de nuestra monedtJ. es de esperar un 

crecimiento de las importaciones que tenga resultados negatJ vos 

sobre la balanza C011Jt1rcial. 

Asi, durllnte el primer trimestre de 1988, llls 

.;mportllciones crecieron 48.8 %, llls exportaciones 9.3 .\" y el 

·superdvit en Ja b11lanza comerc1dl se redujo 33.6 .t respecto iJl 

mismo período de 1987. 
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·En el segundo trimestre. Jos exportaciones registra.ron un 

pequeflo incremento de 1.5 %. lo que contrasta con el aumento en 

las 1mporttJcjones de 5?.3 % y Ja reducc1on del saldo comercidi en 

65.1 por ciento. 

En los siguientes dos tr1mestres. el sélldo comercj¿1.I tuvo 

un deterioro mayor de 109.6 JI; y 125.? -t respect1vamtmte. Jo cual 

obedece al decremento de las exportaciones (4.4 y 5.6 ~) y al 

a.umento de las importlJciones (56.1 y 55. 4 ~). Jo que propicjó que 

a fin de afio el Sdldo tqtal de liJ balanzd comercilJ/ tuviera una 

reducción de ?9.2 por ciento. 

De aqu1 se deduce que Ja disminucjón en el saldo de la 

b.Jlanza comercial no se debe o Ja baja en las exportaciones -las 

cuales permanecieron pr~ctici1Inente inalterables- sjno al aumento 

sorprendente de las importaciones. las que pasaron de 12. 222. 8 md 

en 198?" 18,903.4 md en 1988. 

Este deterioro en Ja balanza comercial se fue acentuando 

mes con tntJs a lo JlJrgo de 1988. ya que las jmportaciones fueron 

en contjnuo ascenso y el saldo comercial se redujo (ver cuadro y 

grd.fi ClJ respect jva J • 

AhorlJ véamos lo que ocurrió con Ja ballJnza comercial por 

tipo de bitm. 

Por el la.do de Jos ingresos. el valor de las exportacjones 

petrolerlJs djsmjnuyó notablemente. ya que mostró un11 varjacjón 

anual negativa de 22.3 *con respecto a !987, lo que fue 

resuJtlJdo de Ja ba..ia en los precios jnternacfonales del petróleo. 

Mientras que J4s exportaciones no petroleras contjnuaron en 

ascen•o. que pas11ron de 12.026.3 a 13.948.5 md. es decir. 

tuvieron un jncremento de 16 por cjento. 
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Períoca 

S•ldo 

1989 
Enero 155.6 
Febrero 557.S 
"il.flD 4Z4.4 
Abril 172.9 
ft1yo :no.7 
Junio 150.1 
Julio 76.l 
A~oslo 1.1 
Sepliubre -lól.Q 
Oclubn -206.0 
MoviHbre -222.7 
Dicinbre -lb.O 

B11.hnu Co1erc11l por h?O oe Bien 
ll!illonn de Dtlnesl 

E 1 por l ¡ t 1 o ne s l 1 por t 11. e ion e !i 

Tohles hlro- No pe- Tohles B, de B. de uso B. di! 
leru trolerH C0Mu10 lnterHd10 C1pihl 

1m.1 628.l 1011.Q l!lb.B 61.8 01&.l m.s 
1751. 2 565.1 1191.8 1119.7 05.l 051.! m.s 
1011.1 bQ1.b llll.1 lllú.J 11.Q lúll.l ¡q¡,q 
1711.0 101.1 l!b!.l ll!i.I 112,q 1019.1 2b~.8 

1085.0 b~.7 1m.2 155,, j no.! 1110.7 lúl.b 
\Jil.J 510.1 1212.1 \6j¡,, 151.7 libl.I lll.I 
lbll.i Sól.O 1112.7 lfü.l lbb.! lúl0.1 J!Q. I 
1027.b S~J. t 1211.S lilO.l 205.~ 1110.6 110.S 
1m.0 112.b 1067.1 1711.J 189.0 1200.s lll.O 
ISll.I lbB.7 1061. 7 1m.1 lll.1 l!Sl.I lbl.l 
1126.0 181.B 1211.1 1911.6 218.1 120&.S 111.1 
170l.l 560.1 l!ll.2 112l.l 250.1 1091.; l80.0 

--------------------~------------------------------------------·--------------

Fuente: lndiudorn Econ•1icos de hnc.o de Khito. 

-e<X>EFMAMJJA80NOEFMAMJJAeOND , .. , ,_ 
-EXPOATJllCJONE8 _.....,.IW'ORV.0:0Hf8 -kro 
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As!, durante 1988 no se .observó ningún avance 

significativo dentro de las vent .. s al exterior. lo que se debió a 

la reducción del valor de las exportaciones petroleras. aunque 

éstas se compensaron con el aumento de las no petroleras. dentro 

de las cuales. las exportaciones manufactureras son las que mds 

crecieron, ademds de que en ese año alcanzó su nivel más alto en 

la historia con 11.616 md, lo que representó el 56 % del total 

exportado. 

Por el lado de la.s jmportaciones los resultados son más 

reJevl!ntes, ya que en todo el aflo estas tuvieron variacJ·ones 

anuales positivas, lo que llevo a fin de alfo a que el valor de 

las importaciones de bienes de consumo pasaran de 767.7 a 1,921.6 

md. las di! bientJs de uso intermedio de 8.824.B a 12.950.9 y las 

de bienes de capital de 2, 594. 5 a 4, 030. 8 md. es decir. tuvieron 

uru1 varilJ1ción de 150. 3, 46. 8 y 55. 4 %, r"spectivamonte. 

Dentro de las importaciones real izadas, cabe mencjonar el 

caso de dquellos bienes de consumo que se 1Jdquirjeron con el fin 

dtt evitar escrJsez o presjones internas de precios, ta 1 fue el 

caso de la leche, la carne de res y el pollo; pero dentro de este 

concepto Jos que mds se incrementaron fueron los tlparatos 

electrónicos. 

En los bienes intermedios sobresole el caso de las 

importaciones de autopartes y del auge en la fabricación de 

maquinaria y equipo. 

L~ baja en los aranceles y Ja revaluación de la moneda 

beneficiaron a muchas industrias# ya que se vieron favorecidas 

con el suministro de insumos importados y de maquinaria. 
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En lo que respect1J. a la cuenta corriente. éstet tuvo un 

déficit de 2. 901 md. cifra que contrasta con el superáv1 t de 

3. 967 md del otro anterjor. 

El déficit en cuenta corriente obedece tundetmentalmente a 

la disminución del supercívlt comercilJl. 

La cuenta de capjtal tuvo un saldo deficitarjo de 3.361 

md, lo que fue resultado de los egresos por concepto de p~gos de 

la deud.J externa y por el aumento en los activos del exterior. 

que fueron de 3.349 y 2.607 md. respectivamente. Sin embargo. 

este hecho fue contrarrestado por el monto do ingresos por 

concepto de inversión extranjera directa de 2.595 md. 

En suma. Ja balanza global tuvo un défjcit de casi 7. 000 

mcl, lo que tuvo que ser financiado con lt!ts reserv"s monetarias 

internacionales. Este fue uno de los costos que pagó la economi.J 

mexicand por el desmesurado proceso de aperturd comercial. 

3.1.4 FINANZAS PUBLICAS 

Como parte del progrlJllJa !JntinflCJ.cionario, el saneamiento 

de las fjnanzas pllblicas se aceleró. por lo que· se buscaron 

nuevos medios pl!lra incrementar los ingresos y disminuir los 

gastos. del tal forma que se redujera el déficit pllblico. ya que 

se habitJ diagnósticado que Ja elimfoaci"ón de éste permitirla 

iJ.batir las presiones inflflcionarias. 

Para este ano se propuso JogrlJr un superdvjt económico 

prjmario de 8. 3 % del PIB, lo que se lograri.s por Ja vio de un 

incremento adidonal de los ingresos prttsupuest1tles en 1.6 

puntos del PIB. del cual el 1.1 seria el resultado de los ajustes 
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realizados en Jos pre'cios y tarifas de los bienes y servicios que 

presta el 'sector público: ddemds. se incrementarían los ingresos 

tributarios en 0.4 puntos del PIE. por el mecltnismo de hacer más 

eficiente la recaud4'.cion fisc4J, 

Con respecto al gasto programable presupuestal. se propusó 

JogrlJr una contracción equivalente a 1. 6 puntos del PIB: mientrt1s 

que para el sector extrapresupuestt1l se propusó pasar de un 

d6fjcjt primario de 0.3 puntos del PIB en 1987 a un super6vit 

primario de 0.2 puntos en 1988. 

Por Jo tanto, Ja adopción del PSE implicó medidas m6s 

drdstjc4'.s, Yil que el gobierno se comprometió a incrementar sus 

ingresos. " restringir más su gilsto y a profundizar id pol ftica 

de liquidación. venta o fusión de empresas p4'.n~.estatalés. 

"En 1988, Ja evolución de las fjnanzas pó.blicas siguió 

ref Jejando el pronunciado ajuste observado a Jo largo del 

sexenio. A pesar de la disminución en los ingresos petroleros 

ocasionad" por ¡,. caída del precio internacional del petróleo, Ja 

aplicación de las medidas acord,.das en el Pacto de Solidaridad 

Económica. permitió consoUdar .,¡ proceso de ajuste de las 
5 

finanzas pó.bl icas." 

Al finalizar 1988, Jos ingresos presupuestales del 

Gobierno Feder<1l ascendieron a 65,505.9 miles de miJJones de 

pesos (mmp), cifr" 3. 7 *menor en términos reales a Ja regjstrada 

en 1987; esta cifra reprf!sentó el 96.8 % de Ja meta progr,.mada en 

Ja Ley de Ingresos. 

En este affo. los ingresos del Gobierno FedertJl se vieron 

afectados negativam.,nte por la baja "n Jos precjos 
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internacionales del petróleo. sin embargo. éste hecho fue 

contrarrestado por el aumento en los ingresos no petroleros. 

Del total de ingresos. 22, 903. 7 mmp (5. 8 % del PIBJ 

provinieron del sector petrolero. lo que representó una cifra 

inferjor de 25.2 .% en términos reales en comparación con 1987 y 

menor en 24. 7 % a Ja estimadtt. Esto se debió a que en este alfo# 

el precio promed10 por barril de petróleo fue de 12.22 dólares, 

mientras que en 1987 habto sido de 16. 03 dólares. es decir. tuvo 

una disminución de 23. 8 %. Este hecho. aumido o lo reducción de 

2. 6 .% en el volumen de exportaciones. significó untt disminución 

de ingresos de 2,010.9 millones de dólares. al pasar de 8.451.2 

en 1987 a 6,440.3 en 1988. 

A pesar de la disminución de los ingresos petroleros. los 

ingresos toti!les del Gobierno Feder"'l se mantuvieron en el mismo 

nivel que el afio anterior. 17.1 % con respecto ol PIB. Esto se 

explica por el mayor aumento de Jos ingresos no petroleros. 

Los. ingresos no petroleros fueron de 42.602.2 mmp 110.7 % 

del PIBJ, Jo que significó un crecimiento de 13.5 % en t6rm1nos 

rea.les en comparación con el affo anterior. Este aumento se debió 

básicamente al comportamiento favorable que mostraron el Impuesto 

sobre liJ Rento !ISRJ de sociedtJdes merr.tJntiles, Impuesto ol V1Jlor 

Agregado (IVAJ, Impuesto Especi1JI sobre fTroducción y Servic1os 

( IEPSJ, impuesto sobre erogaciones y automóviles nuevos y o Jos 

ingresos no tribut1Jrios; con el lo se superó liJ met1J establecidlJ 

por Ja Ley de Ingresos en 8.8 % en térm1nos reales. 

Por lo tanto. aunque Jos ingresos petroleros no fueron los 

esper1Jdos en 1988 ... st/J p6rdid1J fue compens1Jdo con Jos ingruos 

no petroleros, con Jo que el sector público tuvo un 
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finl!nciamitmto sano dtll gasto póblico, de acuerdo a Jos objetivos 

del PSE, ya que del totl!l del ddficit el 45.8 .t fue financiado a 

traves de Vl!lores gubernamentales. 

Por otra parte, los gastos netos del Gobierno Federl!l 

fueron 103,386.3 rrrnp. 26.0 .t del PIB, lo. que representó una 

disminución en términos rel!les de 16.9 *con respecto a 1987. 

E!lto SIJ 1Jxplica por J" r1Jducción real del gl!sto programable y del 

no programable, Jos cuales pasaron de 25.9 a 22.9 y de 23.4 a 

20.5 puntos del PIB de 1987 a 1988 respectivamente. La 

disminución de este último se debió a las contracciones reales 

de gastos en capital (43. 5 %) , transferencias (25.6 %) y gasto 

corriente (10.0 *J. 

El total de recursos pl!ra financiar el déficit público fue 

47.6 billones de pesos (bpJ, de Jos cuales 52.9 billones 

provinieron del crddito interno y se realizaron amortizaciones de 

crllditos externos por 5.3 billones. 

Las fuentes de financiamiento interno fueron 23.1 bp del 

Bl!nco de H6xico. 3.5 de 1" banca de desarrollo, 4.6 de 1" banca 
6 

mllltiple y 21. 8 de valores gubern<21l!entales. (V6ase cuadro 

respectivo 1Jn el 6pendice estadístico). 

En t1ste afio, el 74. 9 % de los jngresos totales del 

gobierno so destinaron aJ pago de intereses (12.8 % del PIBJ y 

ellos a su vez representaron el 47.4 *de lo.s gastos totales y 

1116'1 diJl !OO. O * dt1l total de ingresos tributarios (excluyendo los 

que paga Pf'<EXJ. 

El saldo de valores gubernamentales dur.,nte este periodo 

111J duplicó 1Jn ttlnninos realtts, sobresaliendo lfl caso de Jos C1Jtes 
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y, especlfictJmente, el de Jos Bondes (instrumentos de más ltJrgo 

pilJZO) que crecieron más. rápjdo que Jos primeros. 

El bdltJnce económico primario tuvo un superávit de 7.6 

puntos del PIB. lo que representó un a Juste ftJvorable de 0.7 

puntos porcentuales con respecto .. 1987, y fue menor en 0.3 

puntos porcentutJJes lJl pro grtJmtJd o. 

Por su part.,, el déficjt operacionlJ/, que excluye e/ 

componente inflacionario del pflgo de intereses,, ascendió a 0.9 %' 

en 1988.. osea que tU\~O una disminución de cuatro puntos 

porcentuales respecto a 1987. Esto significd que las elevadas 

tasas de interés reales fueron en gran medida las causantes del 

desequilibrio fiscal real .. lo que provocó Blevados requerimientos 

del sector público. 

3,J.5 SALARIOS 

A ptJrtir de 1982, Ja polfticlJ económictJ vio en los 

salarios un ClJUstJnte directo de llJ inflación, de ahí que en Ja 

nueva administrtJción se Je haya atacado fuertemt1nte a trr!tvés de 

topes stJlarilJles. Fue tanto su control que durante 1984 y 1985 se 

pudo reducir llJ inflación. sin embtJrgo, hubo otros elementos que 

stJ dejaron de lt1dó y 14 inf Jación continuó en ltscenso. 

Con Ja firma del Pacto, los sl!l4rios lliinimos permanecieron 

controlados, pues sólo hubo dos aumentos en el ano, el del lo. de 

enero de 1988 que fue de 20 * y el del lo. de marzo del mismo "no 

de 3 por ciento. 

El control sobre Jos salarios se debe a que est~ variable 

rorma parte de los costos y. por lo tanto, si 6sta lJUQlenttJba 
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tlJ.mbi6n se incrementaban los costos de las empresas y esto se 
7 

retlei1Jrf1J en un /Jumento de precios. 

La restr1cc1ón salar1al ha sido una de las formas para 

romper Ja 1nercia .inflac1onaria. Jo cual se hd Jogrddo a traves 

de negociar con el sector obrero una pérd1da ddicional del poder 

adquisitivo de los salarios mínimos. a cilmbio de conge/llr los 

precios públicos. los de la canasta bds1ca y los suietos 

control por p1Jrte d~ liJ Secret1Jrill de Comercio. 

Sin embargo. a pesar de que ld inflación se redujo 

notablemente. el salario real sufrid un gran deterjoro que SB 

vino a sumar al ya existente. 

~ño 

1970 
1971 
1972 
l!ll 
1974 
1m 
1m 
1977 
1ne 
tm 
li80 
19BJ 
1982 
1981 
1984 
li8S 
J!Sb 
1987 
1988 

EYOLUClllli DEL SALARIO ftJNl"O REAL 
1970·1988 

S1l.ui0No1in1l 
IPesosdiuiosl 

28 
28 
ll 
l9 
48 
lS 
71 
91 

lOl 
120 
141 
lU 
257 
4ll 
bbb 

10l7 
lb91 
lBOI 
7218 

S•hrio Rul Vui1c1ón Anu1l 
lPesos de 197BI Real 

8b.4l 9.9 
Bl.15 ·l.O 
9l.OB ll.J 
98.00 S.J 
96.12 -1.9 
!b.91 o.a 

107.71 11.2 
107.Jl .o.¡ 
IOl.H ·l.4 
101.ll .·2.l 
94.23 ·l.O 
95.79 t.7 
84.b9 ·11.b 
10.12 ·11.0 
bS.bl ·b.b 
b4.82 ·l.l 
Sb.76 ·11.4 
SS.Ol ·l.O 
48.00 ·12,8 

fl.lNTE; Ehboraci6n pr~i1 con hH en d1tos de Banco de llé1ico 
y de h Co1isi6n N1cion1l de S1hrio1 l'\in11os. 
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Lrl disminución del s4Ja.rio retJl en los últimos dlfos ha 

sido espectdculdr, Yd que d pdrtir de 1976 -dffo en que el sdidrio 

real alcanzo su nivel hlstór1co maximo- este hd venido 

descendiendo en tormtJ continua# t&'Jl como se aprecia en el cu1Jdro 

anterior. 

De 1982 en CJdeltJnte# los salarios min1mos htJ.n sufrido 

siete contrdcciones consecutiv,-,s, por Jo que el poder de comprd 

en 1988 equivalió dl 50 % de lo que se tuvo en 1981. 

El enero de 1988 el s1>/<1rio minimo fue superior en 

terminos red.les (11.2 %) dl registrado en dicJembre de 1988. no 

obstante# en febrero de 1988 los salarios comenzdron nuevtJm1Jnte d 

deteriortJrse. A p4rtir del s"gundo trim~stre el salario real 

promedio cayó 4.3 %, en el tercer tr.imestre 8,5 % y en el 11lt.imo 

trimestre 12. 2 %. (ver cuadro y grdficd respectivtJ.). 

Durante los meses de febrero y m&'Jrzo el salario redl era 

aún superior d} registrado en diciembre de 1987 en 2. 6 y O. 6 :t 

respectivdl1Jente1 sin embtJrgo# pdra tJbril el SdliJrio mínimo 

resultó 2.4 % inferior '11 de diciembre. Dicha tendencia continuó 

" lo lergo de todo el ano. 

Este comportamiento se expl Jea porque " pesd.r de que ld. 

inflación cedió1 los slliiJrios mfnimos se· m4ntuvieron fijos d 

p4rtir del mes de marzo. 
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PERIODO 

1981 
OiciHbtt 

me 
En!ro 
ftbrero 
1'•rzo 
Abril 
"ayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Stptinbrr 
Octubre 
MoYiHbtr 
DiciHbrr 

5111.AIUQ iEAl. llllRANTE El PA[!O, 1988 
IDícinbre l987 = IOtH 

IMPC 11 SALARIO 21 

IOM1.2 54Bl.ó 

12213.5 JOlú.1 
llllB.9 mo. 1 
14000-9 7252.9 
14131.9 7252.9 
14711.1 7252.9 
15011.2 1252.9 
15261.9 1252.9 
15402.2 7252.9 
15490.2 7252.9 
15608.I 1252.9 
15l!l7.3 7252.9 
16117.l llSl.9 

lllndice Nuionil d! PrMios 11 &on1111idor, 1978=l~. 
2/S•ltrio MínilO 6tnerd PrOltdio en fthico, 

SAi.ARiO RO!. 

100.D 

111.2 
102,ó 
10-0.ó 
97.6 
95.7 
!l.8 
92.l 
11.1 
90.! 
90.2 
89.0 
87.2 

ROTE: Ehbort1ci'n propi• con bue en d•los del Bloca dr l't!'aico y 
de h Co1isí6n Maciond dt S1hrios rfínieos • 

... 

, M A M J J ,. 
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A pesar de ello. el número de emplazamientos a huelga en 

1988 fue el más btJio de los últimos siete arfos, con una variacJ·ón 

onuol negativa d" 52.1 % respecto o 1987, ol pasor de 16.142 o 

7. 730. Asimismo. Jos huelgas estol ladas sólo fueron 132. número 

que se presenta como el menor desde 1982, con excepción de 1985. 

en la que se regjstroron 125. · Lo mayor porte de Jos huelgos 

estdl la das fueron por revisión de contrato colectivo. 

En conclusión, si al efttcto de la cofdo re"J del s"ldrio 

dun~nte 1988 se suma el deterioro de atros pasttdos. se acumula una 

pérdida de 53 -" con respecto " su m.Sximo histórico de 1976. Asf. 

se estima que la pdrticipación de los salll.r1os en el F.IB !JB 

redujo de 26 % en 1987 a 24 % en 1988 proporción qu.,, dicho seo 
8 

de paso. J legó o 37 % ont6s de la crisis de 1982. 

Todo Jo anterior. nos permite •firmar que el 6xjto 

relativo del PSE se basó en gron parte en Jo disminución de los 

salarios reales. aunque vale ld pena seflalar que este dBterioro 

no fue m.ís ogudo que el registrado en algunos otros en Jos que Ja 

inflación fue sustancialmente mayor. 
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RECAPI1VLACION 

I 

EJ PSE es un plan de choque destinado a funcionar en eJ 

corto plazo y posee ttJnto elementos de corte ortodoxo como 

heterodoxo. 

El Pacto se hac1·a necesario debido al proceso de inflación 

inercial qu~ vivfd la economía mexicana. mismo que se agudizó en 

eJ affo de 1987 y que amenazaba con alcanzar ritmos 

inqontrolables. pues si no hubiera sido el PSE se hacia necesario 

otro programa ilntinf Jacionario que Je diera salida a Ja presión 

que ejercfan las principales VlJriables económicas. como Jo eran 

eJ tipo de clJJJlbio, Jos salarios, las finanzas púbJ icas, Ja 

aperturt1. comercial, etc. 

Una característica importante que contempla este programa 

es la concertación de Jos cuatro principales sectores de la 

economía, pues este mecanismo no pone trabas a su 

desenvolvimiento. en el sentjdo de una simulllción que deja 

temporalmente en suspenso Ja pugnas distributivas, a Ja que 

hicimos referencilt anteriormente. Esta medida no ha sido 

contemplada en otros planes de choque, por Jo que representa una 

jnnovacjón y constituye un mecanismo de control para la sociedad~ 

mismo que crea condiciones de e:1tabi Ji dad. 

·Es importl!nte seffaJar que eJ estudio de un plan combinado 

-como Jo es eJ PSE- tiene que verse desde la lógica misma de Ja 

e:1tructur4 intern4, Y" que eJ descuido de cualquier variable 
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provoca efectos dr6stico111 Jas politic4s heterodoxas tunciomrn en 

el muy corto pJ4ZO y su 4pl icación requiere de un estricto 

control de las v"riobJes. ya que si dstas no tienen t>J 

trl!tamiento "decuado. la poJ ibca tiende " fracasar. 

A lo largo del sexenio pasado sólo se h1Jbian aplicado 

politicl!s de cort!' ortodoxo. la innovación del Pl!cto result" ser 

la polfticll heterodoxll. lDiBJJJa que .. unad4 a la ortodoxa pretende 

croar un marco dt> estobilidad m1tcroeconomico intertemporl!l que 

propicie que Jos agentes económicos mtJJoren sus t1XJ>BCtCJtivas para 

formular sus planes o futuro. 

L" exper:it>ncio históric" dt> los paises que h"n l!doptado 

este tipo de progrdmCJs de estabiliztJción muestrttn como J'azgo 

comón, el otorgamiento de lllt1Js tasl!s reales 

inmedilrt,.mente 11 su vigencia. E!lt" situación fue 

de interés 

P<Jlpeble en 

nuestro pais durante el Pacto. por lo tanto. creemos que es una 

de las VtJriabJes que requiere un tratamiento especit1l. pues con 

"Jtas tas .. s reales de :inter<ls se C4eria en un déficit mds agudo y 

la correción que se está haciendo de dste resultaril! nula al 

hecer frente a tasas elevadas. 

Un programo heterodoxo puede resultl!r muy atrl!ctivo para 

disminuir i.. inflación. sin embl!rgo. impone fuertes restricciones 

p1Jra el m11nejo fltJxibJe de Jos instrumentos de p0Jitic1J 

aconÓllJicit. 

En este eentido, el PSE es un progr/JlDa que tuvo Jogro11 

dtmtro de 1 .. economi'2 mexican4, ya que el obJetjvo principal que 

era abatir la inflación se logró. sin emblfrgo. f111tlf esperar el 

principal reto que es recuperar la vía del crecimiento económico. 
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II 

En 1988. Ja polJticlJ "conómic1J se rigió en torno 1J Jos 

objetivos pl1Jnte11dos en el PSE, el cual g11r1Jntizó el control de 

ciert<!.s variables econÓIIJicas que dl11enaza.ban con desbordar en una 

crisis de m1Jyores m11gnitud.,s. 

Con el PSE se contuvo Ja infl1Jcion. se logró el mayor 

superávit primllrio del sector pllblico y se concretó la 1Jpertur1J 

COllJijrcjaJ: estos elementos djeron una nueva imagen a la 

estructur1J "conómiCIJ del p1Jfs. No obst1Jnte. hubo un problema que 

no se pudo solucion1Jr y que 1Jmen<!Z1Jb1J los logros del P1Jcto: llJ. 

renegocillción de la deud1J externa. 

A~n cuando se esperaba una contracción de la economía 

debido a los efectos de /as restricciones financieras, 

crediticj¡•s y presupuestales; 1JS:f como t/JJllbién por /IJ C1Jfd1J en 

los precios intern1Jcion11Itts del petróleo y IJ Jos f1Jctores 

cli11Htológicos 1Jdv.,rsos: 11J agud<! sequilJ y el hur1Jc6n Gilberto, 

esta contr1Jcción no resultó t1Jn sever1J debido ,.¡ crecimi.,nto re1Jl 

del consumo interno (l.6 Jti) y lll dinámico comport..miento de la 

producción orient1Jd1J 1Ji merc1Jdo externo. 

Asf, ¡,. evolución d" la economi1J dur1Jnte 1988 se 

caracterizó por lo siguiente: 

El producto interno bruto creció l.l *en t6rminos re1Jles. 

El consumo re1J 1 total crecí ó en l. 6 lti y el consumo privado 

mostró una v1Jriación positiva de 2.1 Jti, lo cu1Jl representó la 

primer1J recuper1Jción desde 1986. 
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La inversión real total creció 6 %" despues de que habia 

sufrido una variación negativa de 11.8 % en J98ó y 0.6 %" en 

1987. 

El crecimiento anual d6l medio circulante (HJ) registró un" 

desaceleración a} pasar de 129.7 %"en diciembre de 1987 a 

63.0 %"en dicielllbre de 1988. 

El costo porcentuiJJ promedio de captación en moneda n"cional 

bajó de una tasa anua! de 104.3 %"en diciembre de 1987 "' 

45.5 %"en diciembre de 1988. 

El superávit primario del sector público "umentó como 

porcentaje del PIB. de 5.4 %"en 1987 a 7.6 %"en 1988. 

El producto interno bruto re1SJ del sector industri1Sl, que 

incluye míneria. industriil m1Snufacturera. construcción y 

eJectricidlSd, creció 1. 2 %". 

El tipo de cambio libre rttgistró una devaluación diciembre " 

diciembre de 3.1 %" en 1988 contra el 143.4 %" en 1987 y eJ 

tipo de cambio controlado se mantuvo estable desrle el.mes de 

febrero de 1988. 

EJ nivel de empleo. medido a tr1Svés de los asegurados en el 

IMSS con CiJtegorfil d,. asttlilriildos mostró un crecimitmto. ttl 

pasar de 7.4 a 7.7 millones de personas de 1987 a 1988. 

El descenso de Ja inflación penniUó una sensible baja do Jtts 

tasas de interds en tdrminos nominttles. y p11ra Jos 

1thorr1Sdores signific(J rendimiento11 re1SJes positl'vos. 
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El saldo en Ja biJlanz• comercial tuvo un• disminución de 

79.2 % con respecto • 1987. 

Sin embargo, hubo un problema de gran tr4scendencii1 por su 

impacto en el nivel general dtJ bieMstar de Jos grandes grupos 

socjlJ.les y que. leJos de revert1r la tendenciiJ. se acentuó: el 

poder adquisitivo del salario. En 1988 el salario tuvo una 

disminución en términos reales de 12.8 por ciento. 
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IV. - EL PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECillIENTO ECONOHICO 

Este ct1pitulo tiene como obJ.etivo hacer un ancJ.lisis de ld 

continuación de aquell4s m"didas adopt<>d<>s dentro de l• po/ftic<> 

econÓlII.ica del óltimo tJ/lo del sexenio t1nterJor. t1s1 como lds que 

se <Jplic<Jron con l<J firma del Pacto p<Jra 1" Est<Jbilidad y el 

Crecimiento Económico (PECEJ; que si bien busctJ tJlcanzrJr nuevas 

met4s -por t1pl ic1Jrse en un momento en que las condiciones 

económicas son. en términos generales* ftJvoreibles para el ¡?t1fs. 

debido a que el proceso inflacionario cont1nuó su tendencitJ 

estabilizadora gf!ner4ndo cond:iciones de mtJyor certidumbre. lo que 

dio lugar a considerar aspectos que tJnteriormente no tenían untJ 

importt1ncia tdn marcadtJ como Jo erlJ la renegocit1cion de ltJ deudtJ. 

externrJ-~ tambitín se podrd observtJr que son muy pocas /lJ.s 

modifjcJJ.ciones retJles que se JlevtJron tJ ctJbo con la tJmpliación 

del acuerdo~ 4 excepción de tJJgunos ajustet!J en preciaS que se 

dieron en la 111 tima concerttJCión~ caractertsti C:tJS 

mencionaremos posteriormente. 

El estudio del PECE <Jbarcard eJ periodo diciembr" 1988 

enero 1991. periodo durante tJl cu<Jl se real iz .. ron cu .. tro 

concereaciontJs: sin embarg~~ ctJbe aclarar que aun cuando nuestro 

andlisis no t"nga conclusiontJs acabad .. s. dtJbido 11 qui! el l<Jp'1o de 

estudio tiene una fecha precisa. trataremos de 

ptJr!lptJctivas dtJ mds largo pJ11zo qutJ expliqul!n "J compori:amJento 

dtJ la economía. 
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Adem6s~ este capJ tul o tiene olementos muy importantes que 

nos permiten 'tener una visión m6s general de las medidas de un 

plan heterodoxo como el que se t1.pl.ic1J en Hexico. características 

que sirven tambitfn en una segundlJ stcJpa p1Jrtl llevar a Célbo una 

comparación con Jos planes heterodoxos apljcados en otros paises. 

t4l como se pretende en el c4pftulo V, 
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4. Z EL PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO ECONOHICO COMO 
CONTINJJACION DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOHICA 

Un hecho de gri!ln importanci" que influyó para que se 

firm"r" el P"cto P"r" ¡,. Est,.b1Jid"d y el Crecimiento Económico 

fue el 4Vance antinflacionario que B8 logró en el periodo de 

vigenci" del Pi!lcto de Solid1Jridad Económica. 

Asf, frente a Jos logros del PSE, Jos sectores obrero. 

campesino~ empresltrial y el Gobierno Federal, coincjdieron en lo 

necesidad de concert~r un programa económico que fortaleciera la 

copacidtJd negociadora del país con los acreedores del exterior. 

Este nuevo P<Jcto se firmó el 12 de diciembre de 1989. y 

hasttJ el momento comprende cuatro concertaciones. La primera cuytJ 

vigencia se insti!Jla entre Jos meses de enero y Julio de 1989, Ja 

segunda de agosto de 1989 a marzo de 1990, Ja tercera donde se 

ampl fan hast" juJ io de 1990 Jos acuerdos Jogr,.dos en Ja anterior 

fase y Ja cu .. rt" en que se extjende ¡,. concertación hasta el 31 

de enero de 1991. Resulta importante mencionar que las dos 

óltimas concert4ciones stJ firman tres meses antés de qutJ 

respectivdmenttJ~ entre otros motjvos por la incertidumbre 

gener,.da en el último mes de 1989 y en may? de 1990. 

La decisión de prolongi!lr el PECE hasta julio de 1990, tuvo 

entre estabilidad 

clJJJlbiaria. ten9r mayores posibilidades de cumplir con las metas 

de crecimiento económico fijadas por las autoridad9s, mant.,ner Ja 

·estabi Ji dad en el nivel de precios y tener una base mlfs sólida 

para la renegociación de Ja deuda. 
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En tanto que la ampl iacjón hasta el 31 de enero de 1991 se 

debió fundamentalmente d la necesidad de disminuir Ja 

;ncercidumbre que se habfa generado en mayo de 1990 por las 

expectativas alcistas de aumentos de precjos en algunos bienes 

f;n,,les y de un aJusce drdsUco en el tipo de cl!mbio. Asi. estl! 

tllUmi! conc.,rtl!ción despe.ió la ;nquietud de Jos tJ.gentes 

econÓIDicos en contrt1 del programa de estabilización. 

Sin embl!rgo. cabe agregl!r que si bjen li! extensión del 

Pacto sienta las bases para generar una mayor certidumbre. ésta 

no f¡arantiza por si misma el cumplimitJnto de las metas de 

crecimiento. ya que existen otros problemas de cardcter 

estructural que quedi!n fuer/! de los lineamientos del Pl!cto y que 

se n'ecesjta de la resolución favorable de Jos mismos para lograr 

un buen desenvolvimiento de la economía, podemos mencionar por 

ejemplo. li! necesidi!d de desarrolli!r y forti!lecer el ci!mpo par" 

gi!rl!ntjzl!r el iJbl!sto de productos básicos, el incremento de li! 

inversjón productiva y del 4horro, Ja cre4cjón de empleos. etc., 

que junto con la est4bi lidad de precios son requfsito 

indispensable p4rl! que en el J4rgo pl4zo el pais pued" crecer. 

El PECE surge dentro de los lineamientos de una nueva 

administración. y12 que comienza su funcionamiento con un nuevo 

sexttnio que marca otras etlternativas para lograr en el l~rgo 

pl11zo &l crecimiento sostenido del plJJs, entre el llJs están una 

lDllYOr importancilJ " llJ renegociadón de llJ deuda externl!, Y" que 

1111 planteó que la ~xcesjva transferencia de recursos que el país 

habflJ re<>l iZl!do en los últimos Mios, erlJ Uni! de llJs ClJUSas 

princip<>les del deterioro en el crecimiento económico, por ti!l 

motivo. el ob.ietivo inmediato era renegoci<>r li! deudl! externl!. 
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Otro elemento •importante viene a ser " ... reducir 112 inflación .. a, 

niveles compatibles con la estdbilidtJd cdlTJbiaria en un marco de 

equilibrio de la blJl12nza de pagos, para que las fluctuaciones en 

el mercado de divisas no propicien un resurgimiento 

inflacionario. Ello implica reducir grddUi!tlmente Ja inflación 

interna hasta aicr:J.nzar un nivel s1m1lar al de la inflación 
1 

internacional, que en la actualidad es cercana al 5 -% anual." 

Aún cuando hay otras alternativas pdra continuar 

estabilizando fo economía, el PECE es una continuación del PSE. 

debido pr1·ncipalmente a que la concertttción entre sectores sigue 

siendo el elemento fundamental parc:i lograr un ambiente propicio 

de certidumbre entre fo población. para de esta m.Jnera 

estabilizar lcJ economía mediante la rtJducción del proceso 

inflacionario. 

También es importante mencionar otros elementos que se 

combinan con las medidas del PECE y Jo sitúan como parte de un 

proceso de reestructuración mds general; dentro de éstos se 

pueden mencionar los cMJJbios ocurridos en 14 estructura 

arancelaria, Ja desregulación productiva y de servicios, el 

examen del sistema de abdsto de productos b~sicos (es ttn este 

pun_to donde se han hecho a)ustes en precios 4 fin de evitar el 

desabasto), etc.. que buscan en lll tima instancia hacer mils 

productivo al país para que pueda competir en términos iguales 

con el exterior. ttJner un mayor margen de excedente . par~ 

redistribuirlo en aspectos prioritarios, seguir reduciendo el 

gasto del sector pdblico por medio de la desincorporación de 

empresas no prioritari1Js y h1Jcer mils eficientes l1Js que se queden 
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a su c~rgo. 

En el marco descrito anteriormente se encuentran también 

los lineamientos establecidos en los Criterios Generales de 
2 

PoliticlJ Económicd pdra 1989. donde se pdrtió del reconocimiento 

de que 1989 serid un d/fO de trdnsición. esto con el fin de evitdr 

desequlibrios que podridn Jlevdr nuevdmente .,_¡ dumento de Ja 

infJdción. As!. se estableció: 

- Consoliddr id estabiliddd de precios 

- Credr las bases para la recuperación gradual y firme de la 

act1vid4d económica 

Reducir la transferencid de recursos al exterior 

- Prot8!]'1r el poder ddquisitivo de Jos Sdldrios y el nivel de 

Blllpleo. y 

FortaltJcer. mediante ltJ concertación. el compromiso de los 

s1>ctores de dpoydr Ja 1>Stdbiliddd internd y Ja negocidción de 
3 

ld deudd externd. 

Dentro de Jos Criterios se estdbleció que Ja recuperación 

económiclJ deberilJ ser gr1Jdual, esto con el fin de 1>vit1Jr 

desequilibrios que llevar$an nuevamente al aumento de 

infldción. 

En estos J inedmientos gener1Jles se inscribe el PECE. donde 

se contempldn. adem4s de Jos. logros obtenido en 1988 con el PSE, 

av11nz11r en otros objetivos que permitir4n 111 est11bilid1Jd de 11J 

economía: consolidar los niveles ba}os de inflación. abatir la 

transferencitJ de recursos hacia el exterior ·Y reiniciar el 

d9sarro1Jo económico para que" la par se creen nuevas fuentes de 

empleo y se av1Jnce en 11J recuperdción del nivel de los s1Jl1Jrios 

reales. 
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4, 2 NUEVAS HEDIDAS ADOPTADAS 

Con Jo rirmo del PECE s• hllbló de un1t primer1t concertdción 

pllrtJ el periodo enero - :iulio de 1989. sin embtJrgo, dddo que ltJS 

condiciones del país prttsentab4 tendencias favorables. se hizo 

necesario prolongar este acuerdo pdrlJ consolidtJr los logros hasta 

entonces obtenidos. esta segunda etiJplJ comprendió el ldpso de 

tJgosto de 1989 " mtJrzo de 1990 y despu6s hosttJ julio del mismo 

alfo. iJUnque las condiciones descritas t!nteriormence obligt?Jron lll 

gobierno a extender los acuerdos del P4cto hastil el 31 de enero 

de 1991. 

Cabe agregtir que Jos cambios ocurridos entre unt~ y otra 

concertllción son mJnilllOs. por lo qut1 este punto e5tard orientiJdo 

tJJ lln6Jisis de lJmbtJs pero, destocando o JtJ vez. Jos e/omentos de 

mayor importtJncia entre una y otra. 

En este sentido. podemos tJfirtnllr que ill concerttJc1ón del 

PECE obedeció " un proceso en el que se htJbftJn genertJdo los 

condiciones para eliminllr el proceso inflacionario inerci·a1 que 

ertJ Y" un probJomtJ muy fuerte ptJrtJ el pafs, por este motivo, con 

Jti lJJXlpli<Jción del progrtJmlJ se pretendió que liJ economftJ mexictJna 

se estabiliz4ra en un plazo más ldrgo. este fue uno de los 

argum.,ntos quB dio el Presidente de JtJ RepObJictJ, "El ticuerdo 

reconoctJ que 1989 serd un <Jtfo de trtJnsición. ptJrtir dtJl 

consjderable sanetJ111iento financiero y estructural que ya hemos 

alctJnzt1do hacia el crecimiento sostenido~ sJ'n inflttción y con 
4 

·equidad." 

En este 1D1Jrco se t011Jaron en cuenta varios elementos que 
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anterjorm11Jnte no habtán tenjdo tanta priorjdad. lo que gener.;J un 

esct11nario tiJ4s 411lpl io para lograr los obJ'etivos: entre el Jos se 

. encuentrai:i Jo:J rlltjmos acuerdos que logró México 'con respecto a 

la negociación de la deuda t1xterna. aunque un elemt1nto importante 

"" que Jas medjd1Js de poÚUclll econom1c1J que se tom1Jn con el PECE 

tienen una tendencia similar .ª las adopttJdas en el Pacto de 

S0Ud1Jrid1Jd Econóa1J°c1J: parUcullllrmente porque se conUmllll con una 

polfticlll fjscllll y monetlllria restrjctiv1J1s. 

-Las medjdas de pol fUca fiscal durlllnte el PECE fueron muy 

sjmj/1J1res I! las apljcadas a Jo largo de 1988. es decjr. iban 

enc111Din1Jdas I! reducir el défjcjt. púbJjco por Ja vfa de un·aumento · 

en Jos• ingresos y una djsminucjón en el gasto pllbl ico. En este 

sent·jdo. Ja polfticlll fjscaJ fue restrjctiva con el fin de reducJ°r 

la11 presiones intlacion.arias que pudiera causar el gobierno. 

El objetivo de lograr un superd.vit prjmario de 6.7 .\' del 
5 

PIB fue uno de /IJS met1Js principales plllr/J 1989, Jo cual se 

cUJllplió en formlll por demd.s favorlllble. puesto que a fin de ano se 

logró lleg1Jr 1J 7.8 *· en tanto que el déficit finaciero (6.4 *i 

estuvo cercano llll estimado (6.3 *i, &J igual que eJ défict 

operlllcional, que se propuso llegar a 1.6 *y fue de 1.8 * del 

PIB. Sin embargo. como veremos m/Js adelante, las metas 

correspondientes llll plllgo de intereses no se alcanzaron, puesto 

que las excesivas t1Js1Js de interés re1Jles proyoclllron que ylll en el 

.. ,. de septiembre se superarlll lo presupuestado plllrlll todo el ano 

de 1989. 

Ahora bjen. de acuerdo con los Crjterjos Generales de 

Politica Económica para 1990, los objetivos son: 
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l. - Consolid<1r y fort,,Jec"r los avances de éstabil iziJci.on de 
precios. 

II.- Rellfinnar Ja recuperación gn1du1JJ del crecím>ento económico 
sostenido. 

III.- Ampliar Jos recursos dirigidos " ¡,, inversión. 
6 

IV.- Elev<1r el bienest"r soci11J. 

COlllO se observfJ, dflntro d$ Jos objet;ivos de p0Jitic<1 

económica pllr<1 l990 se encuentr<1 en primer Jug11r el de continu<1r 

reduciendo J" inflación a Jos niv"J"s qu" registr"n nuestros 

un .. disminución del déficit público. por J,. v1 .. de un 1J1JJDento en 

Jos ingresos públicos y m&nores erog .. ciones de la deud/J pú'>Jic" 

intern11 y extern11. Jo que pennitird inici"r la recuperación del 

g .. sto público progra1D11ble. 

Se estim11 que con Ja renegoci1Jción de la deuda 1JXtern<1, el 

gobierno tendrd un <1horro, por el menor p11go de intereses, de 

3.8 *del PIB en 1988 " 2.6 *en 1990. Por el lado de ¡,. deud11 

intern11, se espera t<1mbidn una disminución en los P"!JOS de 

intereses de !l.7 *a 7.8 *del PIB. 

Para este alfo. lit pol!tica económica se sust1tntar6 en un" 

estricta disciplina de las finonz"s públ ic<1s en congruencia con 

l" poJitic" monetari.,, tin,.ncier" y de tipo de cllmbio. Esperando 

que el dtlfict püblico dimrünuya. 

Dentro de Ja político d1t ingrasos cobro. especial 

importoncia Ja politiciS tributarilJ. liJ cual busca fortlJJecer los 

ingresos, simplific4r las obligac1ones fiscalos. reducir l11s 

tllsiJs impositivas. ampl :ior 1" base d" Jos impuotrtos y m"jorar "J 
'1 

proceso de fJ'scal ización. 
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Por su parte, Ja política de gasto prJblico busca apoyar la 

estabi 1 iddd de precjos, promover el bienestar social y asegurar 

Ja infraestructura pllblica necestJria que sustente el crecimiento 

económico. Pllra sl lo. el gobierno se propone conseguir un aumento 

ret!l.J del gasto público sin poner en riesgo el saneamiento de }dS 

finanzas públ1cets. 

El gasto prlblico programable se incrementard 4. 7 % en 

tdrminos re_t1Jes en relación con 1989. el cual será destinado a 

brinddr méJ.yor atención a los aspectos sociales de salud. 

vivienda. educlJción y abasto. 

Por otro lado. el incremento del gasto también será 

destinado al aprovisionamiento de combustibles. energía "léctrica 

y comunicaciones y transportes, con el propósito de sustentar la 
8 

ampliación de la infraestructura económica. 

Por lo tanto, la disminución del servicio de la deuda 

prJblica y la política de ingresos y gastos permitirán alcanzar un 

superávit primario de 10.2 %'del producto -el más alto en toda la 

historia-. mientras que el déficit finaciero del sector prJblico 

será de sólo 1.6 % del PIB. 

Con todo lo anterior, se pretende llegar a una inflación 

al final del ano de 15.3 por ciento. 

Política Q!!. Precios. En cuanto a precios y tarifas 

prJblicas. durante 1989 no hubo un congelamiento total. ya que se 

djeron ligeras realineaciones en aquellos precios referidos a Ja 

industria y lJl comt1rcio que presentaban rezagos evidentes; ademds 

•tt estipuló no incrementar los precios de los bienes y servicios 
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pllbJ icos, sin embargo, con el anuncio de Ja ampJ iación del PECE 

h11st11 julio de 1990 también se llevaron a cabo l!wnentos en Jos 

precios de las tarif"s eléctricas. servicio teléfonico. gasolinas 

y el trasporte pllblico. 

Por otro lado. durant" Ja segunda concertacjón d"J PECE, 

se propuso incr~mentar en diferentes momentos los precios de 

algunos productos su}etos a control oticial o con registro. en 

los CtJsos en que existierlln rezagos extremos que pusieran en 

riesgo el suministro de tales productos. 

Con esta J·ustificación. " fines de 1989 se autorizaron 

11umentos de precios ... la torti J la, pan bll!nco, 1tzllcar y rttfrttscos 

embotelJados. entre otros. Este hecho habla de cittrta 

reestructuracjón· en la estructura de precios relativos. pero no 

implicó un proceso de "descongeJami.,nto". 

Asimismo, con el anuncio de lit extensión del Pacto hast11 

enero de 1991 se dieron aumentos mds pronunciados en algunos 

bi"n"s y servicios, t11Jes como las t11ritas t1Itlctric11s (25.5 !lfJ. 

productos petrolíferos (6.7 !lf) y fertnizantes (20.0 !lf). 

-Por el lado de la politica cambiaria se observan algunds 

diferenci11s con rttspecto 11 111 p0Jftic11 del PSE. El tipo dtt c1tmbio 

presentó un dttscongelamiento gr11du11J, y11 que empezaba a sttr 

evidente un11 sobrev11Jul!ción de nuttstrl! moneda, Jo que implic11rt11 

serios problemas 111 sector exportador. por tal motivo est11 

polftica contempló el deslizamiento de un P"So di11rio 11 p11rtir de 

J11 primer11 etap11 del PECE, con Ja condición de est11bi J iz11rJo t11n 

pronto como las circunstancia~ lo pttrmitútran. 

Sin emb11rgo, con J~ 1lltim11 firma de 111 extenslón del P1Jcto 
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se decidió que el a;"uíste del tJ'po de cambfo se redujera 20 %. es 

decir. el desliz diario pasó do un peso a ochenta centavos 

diarios a partir del 28 de mayo de 1990. Esta medida tuvo como 

objetivo fundamental disminuir las expectativas de devaluación y 

recuperar la confianza de los ahorradores. 

-Pol ttic• Monetaria. Otra caracteristjca del PECE es 

operar con tasas de interés positivas en t6rminos reales. para 

retener el ahorro interno y Ja repatriación 'de capitales al pafs. 

Aunque hay que agregar que durante la primera etapa surgieron 

algunos problemas debido a que se generó incertjdumbre por la 

persist!encia de elevadas tasas de intertls reales. produciendo 

desconfianz" e inhibiendo la inversión productiva, ademlls de 

constituir una fuerte presión sobr" las finanzas públicas, por lo 

que con J.a segunda concertación se propuso que ltJ politica de 

tasas de inter~s desempenara una tarea fundamental con el fin de 

otorgar rendimientos atractivos al ahorrador y asf evitar 

presiones en los requf:rimientos financieros del sector pr.lblico. 

-En el ~salarial se dieron tres incrementos en los 

salarios minimos durante 1989: 8 % en enero. 6 % Julio y 10 % en 

diciembre. 

Por su parte, las negociaciones salariales contractuales 

se l levarian a cabo en su calendarización nonnal. 

-Los precios de qtJrantia serían sujetos a una revisión 

oportuna de acuerdo al calendario agricola y, a fin de no afectar 
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los ingresos de los campesjnos~ no hubo 4umentos en Jos precios 

de los fertilizantes y de léJ energfa eldctricd que .se . utilizara 

para riego~· adicionalmente~ se pretendffl impulséJr la 

P.roductividlJd en el cltmpo pllrlJ elevllr el nivel de v.idlJ de su 

pobl4ción por medio de esttmuJos regionales a productores de 

menores ingresos. 

-Otra medida que no deJa de Ber jmport4nto fue dlsm1nuir 

la vulnerobilidod de Jo boJonzo de pogos y fortolecer ·o! pofs 

frente al exterior; uno"de Jos mecanismos para lograrlo serid ld 

renegociación SlJtisfactoria de la deuda externa. 
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4,3 EVALUACION Y PERSPECTIVAS DEL PACTO PARA LA ESTABILIDAD 
Y EL CRECINIENTO ECONONICO 

Durante 1989 la economía mexicana se caracterizó por un 

constc!lnte deterioro en las cuentCJs del sector externo, un" ba;"a 

sustancjal en el défjcit plJbJ;co. un crecimiento del PIB superior 

al esperado, estdbi J ización en el nivel de precios, al tas tasas 

de interés reales y un lmportt1.nte tJumento en el nivel de 

Cdptación bancaria y de fin.anciamiento al sector privtJdo. 

Con respecto a! nivel de actividad económico. durante este 

alfo S9 tuvo un crecimiento real dei PIB de 2. 9 *· fa cifra más 

alta desde 1984 y que representa 1.8 punto~ porcentuales superior 

al de 1988. 

Con excepción de la división I y II. que corresponden a 

Agricultura, Silvicultura y Pesca y Minería, todas las demás 

actividades mostraron un crecimiento anual positivo, 

·SObr&saliendo el caso de Electricidad, Comunicaciones e Industria 

/tfanufacturera, las que tuvieron un incremento acumulado de B.O, 

6.1 y 6.0 .%', respectivamente. tal como se aprecja en el cuadro 

correspondiente. 

De esta manera. el crecimiento de la economta nacional fue 

superior a la tasa prevista de l.5 % en que se sustentan los 

Criterios Generales de Política Económica. Además. con estas 

cifras parece viable lograr el objetivo de crecimiento del 6 %' al 

finel del sexenio. 
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PROOUCTD IHTEiN1l BRUTO 

~¡riaci6n uiual porcentual 
Dins16n 

1980 19B9p/ 

TOTAL 1.4 l.9 

Aqropecuuio .¡,¡ -1.1 
"ineria o.4 ·0.9 
Ind. "anuhcturera J,Q !.O 
Construcci6n -l.5 l.O 
flectr1cidad ii.2 a.o 
Coaeruo ¡,J l.l 
Co1un1cac1ones l.6 !.I 
F1nanc1ero l.l 2.0 
Serucios socules, 
personalesycoaunales 0.5 ¡,¡ 

p/f'relitinar 
FUENTE: Sisteu de Cuentas Pbcionales <IHE611, SPP. 

NIVEL DE PRECIOS 

Aunado al crec1miento de la economtd. se observó una 

·estabi 1 ización deJ precios a Jo largo de todo el a/Jo. sólo con 

excepción de los meses de enero y dicJembre. en Jos que /d 

inflación llegó a un nivel de 2.4 y 3.4 % respectivdmence. sin 

embargo. no representó un problema muy grave. ya que obedec1ó 

fundamentalmente problemas estacionl!J/ds .Y d Jos ajustes de 

prec1os ocurridos en el. ultimo mes. que d1cron margen para que 

1990 comenzara con una estructura de prec1os relat1vos menos 
9 

presionada. 

De febrero lJ noviembre. llJ 1nfldc1on osc1ló en un rllngo de 

1·.o a 1.5 %. Jo que nos perm'Jte afirnJdr que el n1ve/ de prec1os 

cont1nuó estabi J iz12ndose de l!cuerdo con los obJet1 vos plant.etJdos 

origiMlmente en el PECE. 
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CW!looNo.11 
COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION 

DURANTE El PECE 

Si anal izamos el comportamiento de la inr-Jación acumulada, 

medida por ~a varü1ción do! INPC en relación con diciembre del 

lJ.ffo anterior. durante 1989 se observó una tendencia a Ja baja muy 

significativa en compartJ.ción con 1988. Lo mismo sucedió con lll 

'Jnf ltJción dnua 1. medida por liJ varúJción del INPC en reldción con 

el mismo mee dt!l alfo anterior. 

LCJs siguientes cifras nos permiten constatar que el 

obJetivo de lograr una inflación dnual diciembre-diciem.bre de 

18.0 % en 1989 estuvo muy cercana a Ja pronosticada. Con Jo que 

se puede afirmar el éxito del programa ~conómjco en términos de 

su objeti~o fundamental: estabi 1 izt1r el n.i.vel de precios y 

recuperar el crecimiento económico. 
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INDICE HACIOhAL ~[ ?RECIOS Al CONSUMIDOR, !la' 

Enero 2.1 2.4 j4,b 
Ftbrerc 1.4 3.a 2~.I 
~u:o 1.1 1.0 21.I 
~brll 1. ~ b.5 11.2 
1l1yo 1.• 6.0 lB.S 
Jur.10 ¡,¡ ~. ~ 17.ti 
Juho 1.V 10.• \b.i 
Aqo~to :.o 11.5 10.a 
6eptinbre 1.v 12.5 \),¡ 
ÜUUtife u I~':: li.1 
kov1e1bt1! '·' lS.i iS.2 
Dlttu~re l.4 19.7 19.J 

FUE.MTE: ~u.co de !':!:11co. 

TASA DE INTERES 

Desde el inicio del PtJcto. una de las pr1nc1pales 

variables en que se hd sustentado son las al tas t"stJs de 1ntez-es 

reales. 

La presenc1a de dltds tdsas de 1nteres reales en 1988 y 

1989 representó un problema para las t1nanzas publ1cas. s1n 

embargo, cabe recordar que esta ha s1do una de las pr1nc1pa/es 

caracterist 1 cas en los paises que han ap11cado progrdmas 

heterodoxos ant1nflacionar1os. Ello obedece a que. en este tipo 

de programtJ.s. la t1;acion del tlpo de_ ccJmb10 es und de las 

principales medidas para estab1 lizar los prec1os; ahora b1en. 

para que el tipo de cambJo se puedd milntene:- f1.10. es necesario 

que haya un 'equ11 ibrio en el mercado t 1nanci ero.' lo que se logra 

con una tasa· de interes flexible. 
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Asi~ aun cuando las elev.!ldas tasas de interes reales 

afectan adversamente a las finanza~ pribl icds y a los costos de 

produccion de las empresas. adem6s de propiciar una transferenc1a 

de deudores a acreedores. también tiene ciertos efectos 

dntinf lac1onar1os ex-ante. 

Las alcas tasas de interes reales estimulan la venta de 

invent.!Jrios. desescimuld.n su acumulación y aumentan el costo de 

oportunidad del gdsto. También prop1cia una entrada de capitales 

dl paJ.s que contr1buye d tirianciar el déficit en cuenta corriente 

y las amortizaciones de Ja deuda. 

Por le tanto. Jos motivos que expl1can las altas tasas de 

interes reales en México dur'!nte el P<lcto son las siguientes: 

aJ Porque el gobierno tiene la necesidad de mantener 

expectacivas favorables para evitar el resurg1m1ento de fuga de 

capitd.les y alentar su entrada. 

bJ Como un medio para regular Ja liquidez del mercado en 

b.:Jse a und politica monetaria restrictiVd que busca reducir la 

oferta monetar1a. 

cJ Por Jos excesivos requerimientÓs financieros del sector 

pUbl1co ante la escasez de recursos externos. 

dJ PlJ.ra competir frente a otros activos alternativos de 

gran rendimiento, particularmente el caso del mercddo accionario, 

el cual constituye una invers1on opc1onal de gran atra.ct1vo. 

Durante 1989. los rend1miencos que obtuvieron los 
1 

invers1on1stas en 1nstrumentos bancar1os y no bancar1os fueron 

mayores. al indice 1nflacionario (19. 7';;J, tal fue el caso del 

Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores 
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(98. 04%). PtJpeJ Comercidl (59. 75!t;). Aceptaciones Boncarias 

(57.93%). Cetes d 28 df4s (54.90!;;) y p4g4ré 4 28 dids (44.80%J. 

Con el lo. Jos inversionJstas obtuvieron un rendimiento redl 

promBdio de 30 % anual. no siendo 11s.J el caso de Jos que 

tJdquirieron dólares. ya que ofrecieron un rendim1ento anulll 

promedio de l7. 9 pÓr ciento. (Ver gr1Uic4 l3-A y cuadro). 

Por lo ti!tnto. las elevddds tasas de interds reCJles 

continuaron si,,ndo muy altas todo el dfJo. con excepcion del mes 

de diciembre. lo que demuestra ld importdncJa de dicha Vdridble 

en el progrtJma económico. 

<lrtllcallo.1:1 
TASA DE INTERES REAL 

.... J J o 
111118 

•- l!l\lla;res 

En este alfo se distinguen tres féJses en el comportamJento 

de las principales ttJSdS de interés nomintJles del Pa.gtJré y C8tes. 

tJst como del CPP. LfJ primerd fflse corresponde al primer semestre 

del lJl'Io, en Ja que se observ" unlJ estlJbiJizlJción semejante a los 

últimos meses ds 1988. 
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~enau1e11ta Anu¡J l 

lnsttuunto -------------------................................................................ - .......... 
l'IEH100 ktt1onarto 11 yg,(I~ 

Soi:rnms Ot lt1versuhC01t1n 11 87.~l 
Jtdiq~1:1olies 0JJH09rahrus 21 lb.% 

' ;,,c1e1facesae lnvers.ion 
tf.Penta.F11a. ¡, 61.Sl 
rett';tlCil0·;7 21 bl.ll 
Papel lonrcul l1 51.15 
ArnitH·iores 'anu.rus JI 5;,;; 
:eu> .. 5Uú 

' ., ,R,L. ~. (l U!i H.ii~1 

10 f¡g¡fe i2a <IÍH• 4~. ~~ 

11 Ce:e'< t/\ 1!!u~c 111es1 :b.;B 

" Hlu Lltr~ 11.e6 
¡; !nftm.~n 19.iO 

11 llechda 1 u.111e-s e~ los tnd1tes resp:ecti~os 

it Inci..,,e ca.r,a.nua n capltil lis interese:. 
~I hsu.ae.i:a ~i¡s cap1t.ll11aó.as 

artnca Ho.13-A 

!b.00 
Sh.18 
Jl,18 

)1,9) 
3~.6t 

ll.16 
ll.•• 
11.!I 
2~.n 

1i.7v 
lUI 
-1.5! 

RENDIMENTOS DE D18TlffAS ALTERNATIVAS 
DE ~VERSIOH DURANTE 1989 
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En el caso del Pagaré a un mes permaneció sin cambio 

alguno en una tasd •nual iz•da de 38. 25 %, en tanto que los Ce tes 

a 28 di•s oscildron entre 47. 70 y 56. 70 % y el CPP entre 46.91 y 

51.15 .%' • El movim~ento mayor de Jos Ce tes se expl icll. por ser un 

instrumento del mercado de dinero y por su importdncid en eJ 

nivel de captación total. 

En Ja segunda etapa. que corresponde al periodo julio­

octubre. se observd uno tendencia significativa d ld bll.Jll.. pues a 

septiembre eJ Pdgaré disminuyó 8.0 puntos porcentuales. Jos Cetes 

22.5 puntos porcentuales y el CPP 16.7 puntos porcentudleJ con 

respecto a J·unio del mismo a/Jo. 

Con ltJ caída en las tasas de inter~s se buscó reducir llls 

presiones inflttc.iondrias. corregir el glJsto financiero del 

gobierno por concepto de ptJgo '!e intereses y abarattJr el crddito 

interno. 

Partl que se pudiertl dar dicha reduccíon. el gobierno creó 

una fonnd de seguro C1.ntiespeculativo por medio de los l lamtJdos 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal fBondesJ. 1nstrumento 

del mercado de dinero de lt1rgo plazo. Jos cull.Jes htJn cobrlldo mds 

importancia que los mismos Cetes en Ja estrCJc.turlt de capti!lción. 

Con lit. colocación de Bondes. el gobierno preparó las 

condiciones para reducir lt1 tll.sa de interés. ya que los 

ahorradores no tienen Ja oportunidi!d ds monet1zar sus ahorros 

pard convertirlos en dólares. pues Jos Bondes t1enen un 

vencimiento de un lllfO o mds. 
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Asimismo, Ja ba;'a en las tasas de interes de Jos Cetes en 

;'ul io (do 56. 70 a 47. 22 %) , permHió un o;'uste a Ja baja del 

resto de los instrumentos de inversión, tanto en los bancarios 

como en el mercado de dinero. 

Con la reducción en lds tasas de intdrés en Julio. el 

gobierno tuvo un llhorro signiticatJvo que hizo menos complicado 

tt,JctJnzar las metas presupuestales en materia del costo financjero 

de Ja deuda jnterna. Con d;·cha bd.Ja. tllJnbién se pretendió crear 

un ambiente de mayor certidumbre que impulsara el crecimiento, 

·pues esto •trae tlparejada una ca ida en los réditos que cobran Jos 

bancos por los crédjtos y en esa medida alientan el crecimiento 

de Ja inversión productiva. 

Si'n embargo. en Ja tercera etapd (novietn.bre-diciembre), 

las tasas de interes nominales volvieron a sufrir un ligero 

incremento. Los motivos por Jos cuales auaientaron fueron las 

expectativas aJcjstas de la inflación, la jncertidumbre en los 

mercados fjnancieros por el piograma de estabilizacjón económico~ 

la baj11 que se registró en el diferencJal entre instrumentos 

denominados en dólares y Jos denominados en pesos y por la 

solución parcial de la renegociación de Ja deuda externa. (Véase 

cuadro y gráfica respectiva). 

133 



COllJ'll«TMlfüO llE LA TASA DE rmm DUiAITE 1189 

Enero JB,25 50.76 49.J7 0.77 1.79 
Ftbrero 38.25 49.0J 4i.70 l.i'b 2.b5 
.rtuzo JB.25 47.7ú 47.lO 2.00 t.84 
Abril lB.25 41.96 46.11 1.66 2.61 
rliyD j;,15 51.25 41.15 1.76 2.11 
Junio li.25 56.70 51.97 1.16 l.04 
Julio 37.15 47.?i SJ.50 2.00 2.IJ 
A9osto l0.l6 H.90 ia.12 1.51 1.B! 
Septle1bre l0.64 l4.t7 35.24 1.54 1.Bl 
Octubre l4.4l. l7.92 17.40 1.35 1.64 
HoviHbre 35.27 lB.21 )9.51 J.52 1.77 
Dit1t1bre 38.!5 40.ll 40.JJ -0.21 ·0.05 ----------------------·--------------------------------------
FUENTEt hnco de Pluico. 

Qr-No.14 
TASA DE INTEAES NOMINAi.. -

l!!fMAMJJASONO 

-- ll.l\IJOA' c:JCETES 
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TIPO DE CAMBIO 

Lo flJocion del tipo de combio en el PSE y Ja devaluación 

de un peso diar10 durcrnte el PECE. tuvo como obJetivo fundamental 

no vdlidt!tr las oxpectdtivas devtrluatoritJ.s. De esta manera, se 

conoce con exactitud la magnJ·tud e impacto de esta variable sobre 

las dec1s1ones de los agentes económ1cos. 

Como result<tdo del aJuste a razón de un peso diCJrio del 

t1po de C.J.mbio del peso 'con respecto al dólar, del control de ld 

infltJ<:jón y del crecimiento de los precios en Estados Unidos. el 

margen de subvalutJción del peso respecto al dólar llegó a un 

nivel de 7 -'t pilrd el tipo de cambio controlado, respecto al nivel 

de enero de 1985. 

Grillca No. 111 
IMAGEN DE VALUACION DEL PESO 

(En8!0 1885-100) • 

, ... , .... 1817 n•• 1119 
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Con J.o extensión del PECE. duronte 1989 el t1po de combio 

libre del peso respecto ol dólor registró uno devolu'oción 

promedio al alfo de 17.5 %', cifra ligeramente infer1or al nivel 

infldcionario interno de 19.4-% . Lo que sign2f1ca. que las 

personas que invirtieron en dólares obtuvieron un rendimiento 

real negdtivo, ya que el dóla.r 1 ibre ofreció un rendimiento 

einuolizado de 17.54 % y el dólar controlado de 16.45 por ciento. 

Por otrd parte. el virtutJ/ congeldrniento del tipo de 

cambio. ademas de conti"1buir d la reducción de ld 1nflac1ón, hizo 

m4s atractivas las inversiones en pesos que en moneda ext:iranJeriJ. 

evitando la fugtJ de capit~les y Jd dolt'Jrizlfción de ltJ economJa. 

Sin embargo, ld posibi I id ad de consol idor una 1
estabiJ1dad 

cam.biaria después de Julio de 1990, dependerd en lo tunddmental 

de consolidar el control de llJ inflación, 1'.Si como de la 

reduccjón en las tasds de interes reales. de ltJs cuentas del 

sector externo y del nivel de divistJs en reservas. 

SECTOR EXTERNO 

El deterioro de las cuentets del sector oxterno ocurrJdo en 

1988. continuó acentu6ndose durante !989. 

En este alfo. Ja baldnZet comercial sufrió Ja catda m~s 

espectacular de los últimos ocho aflos. Esto se debió a factores 

.como la aperturtJ comercial y el crecimiento económico. entre 

otros. 

Durante 1989 el saldo deficitorio en cuenta corri·ente S6 
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incrementó 123. J lll' en refocjón a 1988, al paser 

nog.,,tivo de 2. 442.6 a otro de 5, 449.4 millones de 

Lo anterior obedece 4 Jos eftJctos que 

de un ""ldo 

dólares. 

provocó eJ 

crecimient:..o de Jos egrosos por servicios no f12ctorúJles y por el 

"umento excesivo de lr!J.s importaciones. las que tuvieron un 

incremento de 25.7 y 23.9 .t respectivamente; en tdnto que las 

venttJs 41 exterior sólo crecieron 10. 7 %, con respecto d jguaJ 

periodo de 1988. 

Por consjguiente. el acelerddo crecimiento de las 

importdcJones ejerció fuertes presiones sobre la esttJbi JJ"d"d de 

Ja bolanz., de ptJgos. lo que se refleJó en )d profundiztJción del 

ddficit en cuenta corriente y en ld bdl12nza comerciiJl. 

En 

2.5 .t. 

respecto 

balanza 

el prjmer trimestre las exportaciones sólo t1ument4ron 

en ttJnto que las importaciones crecieron 38.3 %" con 

al mismo periodo del <J.ffo dnterior y el saldo en la 

comBrciaJ pasó de 1.537.5 d 237.6 md, Jo que representa 

umt varJ.4cJón negativtJ de 84.5 por ciento. 

Hasta el segundo trimestre las exportaciones crecieron 

6.9 % y J"s importaciones 34.0 %, Jo que provocó una contr11ccjón 

del saldo comercull de 87.5 %, pues tiste se redujo de 2,391.5 11 

298.8 md. 

Durante el tercer trJmestre. las expoi-taciones mantuvieron 

un ritma de crecimiento 1 igeramente superior 41 del trimestre 

lJ.nterjor. mientras que el volumen de importac:iones creció a una 

tas<J. monor d le!!. observ11d~ en Jos trimestres anteriores (12.8 :t). 

sin embargo, esto no pudo evitar que el saldo superav1t11r10 en Ja 

balanzlJ comercial se reduJ·era 99. 7-" en los primeros nueve meses 

del 11~0. al pasar de 2,209.1md11 tan sólo 5;7 md. 
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As1. en Jos doce meses del tJffo. las exportaciones rueron 

de 22, 764. 9 md y fos importoc1ones de 23. 409. 7 md. por lo que se 

t:uvo un sltldo defic1 t:ar10 de 644. 8 md. en tanto que en mismo 

per1odo del alfo dnterior este últ1mo hab1d reg1stri!ldo un 

superdvit de 1. 066. 9 md. 

Orifica No. 1!I 

BALANZA COMERCIAL 

-ooo•'-~~~~~~~~~~~~~~~~ 
EFMAMJJA80HOfFMAMJJA80HD 

18U 11U 
-EXPOAtJtaQ.IE8 --1~VCiONE:8 -lii'l.00 

En cuanto i; la balanzd comerc1al por t1po de bien. durante 

este ano se volv10 a reg1strar un aumento exces1v~ en lds 

~mportaciones de b1enes de consumo de 82.1 *· en canco que los 

bienes de uso 1ntermed10 y Jos de capital aumenttJron ló.9 y 

18.4 % respectivamente. tal como se presenttJ. en el s1guiente 

cuadro. 
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Ptrlo6o 
Saldo 

Blhnu Ca12rc.i¡l por Tipo de Bien 
tKillones de D6hresl 

E i por t ¡e ion e' l 1por tAt iones 
------------------------- --------------------------------------

Toules Petra- Mo pe- Tohles a.'' B. de uso B. ,, 
leru trolern Consu10 lntenedio Capihl 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------
1181 

Entro 88.7 1752,0 !\2,I llll.2 \bb3.4 175,; 1141.l ll8. l 
Febrero 11.1 \JúS.l 510,) 1144.5 118b.I 20¡,¡ 1141.l ll!.I 
l'tU?D 121.8 1117.2 m.1 llb7.! 1817.4 lbO.I llll.7 m.1 
Abril 8.1 1m.o ·m.5 1210.5 1121.1 m.o 1282.2 l8l.I 
lb~o lB.2 2011.4 181.6 1m.a 1157.2 300.1 llOJ.2 341.1 
Ju.n10 -5.1 20!7.l 651.; :m.i 2\0l.I m.o 1310.I )19,) 

Julio 29.1 1851.l 611.l 1201.0 1021.1 271.l 1182.0 lbS.b 
Aqo!ito -93.l llOl.l 615.2 1288.1 1m.5 lOb.l ll16.I m.8 
Sephubre -221.2 1781.1 650,B 1110.1 2010.2 m.o 1211.1 m.o 
Octubre -m.1 1111. l m.2 1261.2 2201.1 lbl.I 1m.1 158.l 
lilo't'ittbn -301.1 llOO.l m. 7 1211.6 2203.2 m.1 llll.b m.2 
Dit1t1bre -101,5 1111.l JlB.2 1189.l 2021.8 315.b llb5.0 lll.2 -----------------------------------------------------------------------------------------
tuentfl InditAdorrs Econhicos de BAnco de ltuico. 

Segón a·Jgunos pronósticos, el saldo defJcit<Jrio de Ja 

balanza comerc1al se acentuairá sjgnificotivamente a partir de 

1990. Esto como consecuerycia del continuo proceso de apertura 

comerc1al y de la reactivación de la demanda. intern.l. 

y se tiene necesidad de seguir importando b1enes intermed1os y de 

. c4pital. 

FINANZAS PUBLICAS 

Dentro de las finan;as publicas. se continuó con un 

estricto control qu~ Se re~lejó en un elevado supeYavit primarJo 

18.3 *J. Jo que fue resultado del fortalecimiento de Ja 
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recauddcJon del GobJerno Federdl. de id reducción en t:.érmincis 

reales del gasto progrdmaDle del sector publico y el impacto 

idvordble en ld pol1tica monetaria y credJticJa. 

Los elementos que ar·ectaron negat1v11mente a 111s fin11nztJs 

públicas durante 1.988 y 1989 fueron las elevodds t"SdS de interes 

reales y /d trdnsrerencia de recursos al exterior. 

Ante Ja fdlta de recursos econótnicos. ocasionado por la 

congeldcJón de los precios y taritas de Jos bienes y servicJos 

póblicos, el Gobierno Federal hizo uso de una política riscal 

rlgida. 

Por otro lddo, dnte la dUsenc1a de recursos externos. las 

fuentes de financ1amiento del gobJerno se reduJeron a tituJos de 

deuda en el mercado interno y. en menor medida. a Ja emisión de 

circulCJnte. Sin embdrgo. esto implicaba una pres1on di 

sdneamiento de las finanzas püblicas. por el .:J.lto pago de 

Jntereses. 

A pesar de todo. las autor1daaes i1nanc1eras maneJaron con 

gr.!ln cuidado ld reestruccuro!JcJon de Ja deuda internd, lo que 

permitió la disminución de Ja v0Jdc1l1dad del aistemd f1ndnc1ero. 

al mismo tiempo que se al4'.rg.!lron Jos venc1mJentcis de pagos. se 

reduJeron lds presiones sobre lt!S f1nd·nz"s publicas y se 

desactivo -momentaned/llente- Ja presión que representan Jos 

pasivos con los dcreedores internos. 

De esca forma. el gob2erno mexicano busco crear un marco 

de mayor certidumbre en el largo pidZO di mod1r1car el esquema 

tradicional de financiamiento y sust1tuir los Cetns por los 

Bondes. con Jo que se pospuso el venc2m1ento de Ja deuda interna 
10 

de pli>zos de 28 días a un a/lo o mds. 
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Esto fue posible d rdJZ del acuerdo alcanzado con Ja 

comunidad financiera internac1ondl y Jd estabilidtJd interna de 

precios durante 1989. 

Por otra parte. Ja dispos1cion del Estado de mantener 

congelados Jos precios y tarifas del sector públ1co. contrajo Jos 

ingresos gubernlJmentales provenientes de Jos 1mpuestos especiales 

a Ja producción .v servicios. 

Pese a Jo tJnterior. Jos jngresos del gobierno fueron 

adecuados. Jos cuales se obtuvieron por Ja recupertJ.cJón del 

precio del petróleo en Jos'merclJdos internacionales. li!Js reformas 

fiscales y el incremento en Ja base gr.lvdble. y por Ja 

disminucjón del gasto público. 

Durante 1989 el ddficit dcumulado del sector ptibJ1co fue 

de 25,589.3 miles de millones de pesos {mmpJ, lo que representa 

un monto 43.6 % menor en términos reales dl registrado en el 

m1smo periodo de 1988 y un avance de 118.5 % con respecto al 

programado para el a.t1o. (Vér!lse Jos cuadros correspondientes que 

aparecen en el apendice estddisticoJ. 

Dentro del glJsto presupuestal del Gobierno Federal. el que 

corresponde ~ capitt1l presento una estrictd disciplina. con sólo 

und avance de 89. O % respecto "' lo programado para ese dtfo: la 

mayor contracción real se dió en el renglón de obras pUblicas 

t21.7%J. Por su parte. el gasto corriente disminuyo 9.8 %. Jo que 

se expl Jea fundamentalmente por Ja reduccJC•n real de 20.1 % en el 

pago de 1ntereses sobre ld deuda federal. Cdbe se~aldr que. no 

obstante la caída real en las erogciciones por concepto de 

jntereses sobre Ja deuda. este renglón presento un avance de 
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116. 2 %: espec1 f1camente. los pagos sobre Jti deudd interna 

alcanzaron en el perJodo un nivel superior al progr,;;.mado P"-ra 

todo el a~o. pues fue mayor en 37.5 por cienro. 

En este ano. los ingresos del Gobierno Feder.ll ascendieron 

a 92.026.3 mmp. 1.o que represento un incremento real de 17.1 .i­

respecto al mismo per1odo de 1988 y un avance de cont~rmJdltd con 

el programa anual de ingresos de 112.5 por ciento. 

Los ingresos provenientes del sector petrolero .Jscendieron 

a 28.655.7 mmp. cifra que en rerm1nos i-c¿iJes se traduce en un 

avance de 4. 3 % respecto al mismo periodo del af1o anterior. A 

este respecto. es importante mencionar que los 1ngr·esos del 

sector petrolero presentaron durante este dfto un avance de 

130.5 %, lo cual se explica por una evoluc1on del precio 

internacional del crudo mas favorable que la prevJsta. 

Por su parte. los ingresos del sector no petrolero han 

mantenjdo una evoluc1ón significativa. "l reg1strar un 1ncremento 

real de 24. O -'f>. En este resul cado ha contribu1do en forma 

determinante el d1nam1smo de Jos 1ngresos no tr1butar1os. m1smos 

que en el per1odo enero-diciembre de 1989 tuvieron un crec1m1ento 

anual de 99. O % real y un dVance de 136.0 :ti. ?or su parte. Jos 

1ngresos tributarios registraron una var1dc1on dnwil de 14.5 -% en 

términos reales. que se explica b6s1cdmente por el favordble 

comporta.miento del impuesto sobre la rentll. el cual reporto 

ingresos 16.6 %" mayor a Jos reg1strt1,dos du.r.inte el mismo periodo 

de 1988. con un avance de 105.0 % respecto a lo programado pard 

el alfo. 

En esce mismo lapso. el dét1c1t del seccor ptlbl1co fue 

financiado en su totalidad con recursos internos. ya que en lo 
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reterente al credJto del exterior se registro una ainortJzación 

por J.575.0 mmp. 

Respecto al crédito interno. este se reduJo 48. 8 % en 

términos reales en comparación con 1988. al alcanzar un monto de 

32. 785. 9 mmp. Dentro de esta fuente de financiamiento Ja 

colocación de valores gubernament,,/fls fue de 23. 629.1 trmp. Jo que 

representa el 75~7 ~de lds necesidades f1nanc1eras totales del 

sector publico. en tanto QUf1 el crédito otorgado por el Banco de 

M6x1co lue de 10.óOU.8 1r.mp esto es~ 34.2 :t del total. De esta 

torm~. Jos Vd}ores qubern6mentdles observaron una caída re~l de 

9. 7 >t: respecto a/ moneo co/oc-.do en 1988 y el credito interno de/ 

Bdnco de .Méx2co cayó durtJnte el m1smo período 48. 4 !ti real. 

Finalmente. el f1nanciamiento a través de Ja bdnca múltip·Je y de 

desarrollo presentó una dmortización por 1.504.0 rnmp. 

Grane.No. fT , 
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT 

DEL SECTOR PUBLICO 
(CAl!DITO lll'lt!RNO) 

ENE-otC-
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Cabe se/fa lar. que en la a.nterlor estructuro de 

financiamiento del déficit fue decisivo el comportamiento que 

especifica.mente se registró en el mes de diciembre. yo que el 

financia.miento por: medio de va.lores pUblJcos e.oyó en ese mes 

15. O .% (4, 168. O mmp). Jo que obligo " que practicomente se 

duplicartJ "n sólo un mes el financJa.miento primario del Banco de 

México. 

De conformidad con Jo anterJor. el d6ficit fintJncJero del 

sector público estimado vfa fuentes de f inancJdml en to. pasó de 

representor 12.0 .% del PIB en 1988" 6.3 .% un ano después. lo que 

significa una ca ida real en su monto de 45. 4 .%' y pone de 

mtJnifiesto Ja disciplina fiscal que acompdffó 1989. 

SALARIOS 

Uno de Jos objetivos bdsicos que se propusó el PSE en su 

inicio no se ht!J cumplido: mantener el poder adquisitivo alcanza.do 

en diciembre de 1987. 

El progrdma antinflacJ.onario reconoc1a el alto "costo 

socidl" que representaba su puestd en mdrcha., sin embargo. 

tlll!lbién suponía que este sacrificio sólo serfd breve y 

transitorio. de tal forma que se real ineCJran los precios y se 
11 

permitiera. un desCJrroJJo mds sano de Ja economf4. 

Durante 1989 se concedieron tres incrementos s4Ja.r1ales: 

en enero. en julio y en diciembre. Jo cuoles fueron de 8.0. 6.0 y 

10. O %' respectivamente. 
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SALARIO REAL DURANTE El PR06RAllA DE ESIABILT!ACION, 1988·1!89 
IDicie.brr 1987 = 1001 

PERIODO INPC 1/ SALARIO 21 

1987 
DiciHbre 10647.2 5484.6 

1988 
Diciubu 16147.3 7252.9 

1989 
Enero 16542.6 7Bll.7 
Febrero 16767.1. 793J.7 
Karzo 1me.8 JeJl.7 
Abril 17202.J 78ll.7 
ll•ro 17439.1 783J.7 
Junio 17650.9 78ll.7 
Julio 17827.4 830!.0 
Agosto 17997.3 8306.0 
SeptiHbre 18169.4 8306.0 
Octubre 1m8.1 8306.0 
Novietbre 18696.9 830!,0 
D1ciubre 19327.9 9TJ8.9 

lltndice Nacíonill dt Precios d Consu1idor 1 1978=100. 
2/S•hrio rtínito fifneral Pro1edio en tft1ico. 

SALARIO REAL 

100.0 

87.2 

91.9 
90.7 
89.7 
88.1 
87.2 
86.2 
9D.4 
89.6 
88.7 
87.5 
86.2 
91.8 

FUENTE: Ehbouc14n propia con bue en diltos di!) 9.inco de Khico y 
de h Cotisi6n Hacion.J de Salarios llíni1os, 

El primer aumento permitió que· el salario real se 

recuperdro 4.7 puntos porcentuales con respecto a diciembre de 

1988. sin embdrgo. esto no evitó que el seilario real sufrierlJ una 

ptlrdida de 8.1 puntos porcentuales con respecto a diciembre de 

1987, fecha en que entró en vigor el Pacto. 

El segundo incremento hizo posible un aumento de 3. 7 % en 

eJ saldrio redl con respecto a diciembre del t1f10 anterior, pero 

significó un retroceso de 9. 6 puntos porcentuales con respecto a 

diciembre de 1987. 

Ante las presiones del movimiento obrero en el lll timo mes 
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de 1989, se adelantó el incremento a Jos Sllldrios minJmos en 

10.0 %, lo que pernütió que el salar20 relll tuv2era un 2ncremento 

de 5.6 puntos porcentuales con respecto al mes ancer2or y de 4.6 

puntos porcentuales en relación a diciembre de 1988. No obstante. 

dicho incremento no contrarrestó el deterioro que se ha venido 

~rrastrando desde ia puesta en marcha del Pacto. 

Cobe resaltar el hecho de que durante 1989. la perdida del 
12 

poder adquisitivo ha sido Ja mds baja en Jo últimos affos. ya que 

con respecto a dJciembre de 1987 el salario real d1"sm1nuyo 8.2 

puntos porcentuales, en tanto que en 1988 disminuyó 12.8 puntos 

porcentuales. Esto no representó un avance s1gn1f1cat1vo en el 

poder de compra de los sa.Jar1os pero sJ en 1~ protección al 

salario. 

A.si. durante Jos pr1meros dos tJt1os de vigencia del 

programo económ1co 11988-19891 el Slllar;o reol disminuyó 8.2 

puntos porcentuaJes, tal como se aprecia en Ja sigu1ente grdfica: 

cwra No.111 
COMPORTAMENTO DEL SALARIO REAL 

DURANTE a. PROGRAMA DE ESTASl.IZACION 

120 PSE PECE 

EFMAMJJAB0HDEF~~MJJA80HO 

1- 1•• 
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Esto nos permJ te afirmar que el control sobre Jos saldrios 

ha sido una de ltts bdses en que se sustenta el éxito reldtivo del 

Pacto. es decir,, la p~rdida del poder adquisitivo de amplios 

sectores de ld población es uno de los principdles costos 

soc1ales del programa económico. 

Sin embargo,, ptJ.rd evitar un mayor deterioro en el nivel de 

vida de las clases popul~res es necesario que el costo social del 

progrlJm.!1 no se prolonge por mds tiempo. de no ser asi se 

stJcri fictJrta el bienestrJr socidl en ards de la modernización. 
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CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS 

1 

En 1989 la inflación anual fl9. 7%1 tue Ja mlis baja en Jos 

últimos once ~nos. con una dJsmJnuc1on de 139.5 puntos 

porcentuales en comporación con Ja reg1strado en 1987 y de 32. O 

puntos porcentuales con respecto a 1988. 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS Al CONSUMIDOR 
\NllAQON ANUAL 

11178--

1001·~~~~~~~~~~~~~~~~ 

100 

"º 
120 

100 

00 

"" 
'º 
·:1ill1JJ• 

, ... 
oao 100.1 

878Mn'V1ll80*1 '982:1D8818&4111M"81!1IMlr,..,., 'flill9U 

A partir del programa de estabilizac1on aplicado en México 

en diciembre de 1987~ se pueden dist1ngu1r tres etapas en el 

comportamiento de la inflac1ón: 

-La primera corresponde de Jos meses de d1c1·embre de 1987 

a febrero de 1988. la cual se car12cteriza por una realineación de 

precios que provoca niveles de infllJción sin precedentes en las 

ultimas cinco ddcadas. 
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-En Ja segunda etapa se observa una desaceJerCJción rápidlJ. 

de Ja inflación~ pues se pasa de niveles de 15.5 % en enero de 

1988 a menos de l. 0% en agosto, septiembre y octubre del mismo 

atlo. 

-La tercera etapa 1Jbarc1J Jos meses de diciembre de 1988 a 

diciembre de 1989. en Ja cutil se observa una consolidllción de los 

avances y un descenso gradu1JJ. 

ETAF!f\S EN LA DESACELERACION DE LA INFLACION 
INPC NullAcloN MENSUAL) 

• Dio. 87 - Dio. 811 
•or-~~~~~~~~~~~~~~~~ 

"El avance que tuvo el proceso de abatimiento de la 

inflación durlJnte 1989 no sólo se aprecia en Jos bienes y 

servicios que consumen las fami 1 ias, sino en el de las materilts 

primas. insumos y equipo que uti Jizan las empresas, Se 

ma'nifiesttL asimismo. ti!!nto en el indice de precios de Ja canasta 

bdsico, que posó de 41.6 *en 1988 • 15.4 *en 1989. como en el 

resto de Jos prec1os de Jos bienes de consumo. que se redujeron 
13 

de 58.1 * • 22.1 * en el mismo Jopso." 
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DESACELERACION DE LA INFLACION 
VISTA A TRINES DE DISTINTOS INDICES --

eo 

'""""~~~'--~~_¿__~~-"~...-,.,.""',,. 

~ IPP a...111- -"""' c.-..-
Hasta estos momentos. el programa antintlacJonarlo ha 

mostrado result.ados positivos. sin embargo. aun nos encontramos 

lejos de J legar tt niveles semejlJntes a Jos de nuestros 

principales socios comerciales -particularmente Estados Unidos-. 

que present11n una tastt promedio de 4. O " 5. O % anual. 
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II 

A partir de 1989 se puede identificar el término de la 

fase recesjvtt en la actividdd económica y el principio de la 

recuperltción del crecimiento de Ja economía nacional. 

L<Js principales características de lll econom1a durante 

1989 fueron: 

.-Ld inf/acion de 1989 fue inferior a la de 1988 en 32 

puntos porcentuales y el crecimiento mensual promedio se 

estfJbJ l 1zó en tasas 1 igeri!lmente mayores al 1. O .%. con excepción 

del mt1s de enero y diciembre. Ello se pudo lograr sin que se 

presentaran problemas serios de desabaeto. 

-Se continuó avanzando en el saneó.miento de las finanzas 

públicds, ya que el dl!bcit pllblico vía fuentes de financiamiento 

fue de 6.3 %'del PIE. dfra que contrasta con el 12.0 %'de 1988. 

-El crecimiento de ltJ economía nacional fue de 2.9 .'fí, lo 

que signifjca un crecimiento de 1. 8 puntos porcentuales mayor al 

registrado en 1988 y 1. 4 puntos porcentuales superior al estimado 

originalmente. 

-Se mantuvieron altas tilsas de interés reales, con 

excepción de diciembre~ Jo que pennitió un importltnte retorno de 

capitales que de conformidad con id Secretarla de HtJcienda fueron 

de 2.500 millones de dólares. 

El problema más serio que enfrentó el Pacto lll CJ6rre de 

1989 y a principios de 1990 fue el retraso de recursos frescos y 

11! falta de garantías para Jos bonos de reducc1ón de capital y 

los intereses de Ja deuda por 7 mil millones de dólares. 
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útro problema fue ld cuestJon de los precJos controlados. 

Yd que dctualmente hdy muchos precios reztJgddos y presiones pdrd 

liberdrlos. 

As1,. Ja a~Jnettclón de precios internos y Jd faltd de 

recursos frescos fueron los princ1pales fclctores que dificultaron 

la polJtictJ económictJ al cierre de 1989. de ahJ Ja necesJdad y 

urgencia de ddr a conocer el 3 de diciembre de 1989 el convenio 

por el que se extendJa el PECE hdsta el 31 de Julio de 1!190. 

Con el dnuncio de ld prolongdción del Pdcto. el gobJ·erno propicio 

mayor certidumbre y evitó Ja especulac1ón que se venia generdndo 

en los llltimos meses del a/lo. 

A diciembre de 1989. la falto oportuna de créditos 

externos y el crecimiento de la demanda por fin1J.ncillm1ento, 

dificultó ld reducción en lds tlJ.SdS de interes y con el lo la 

inflacfrJn. A menos que se reduzcan las tasas de interes. la 

inflación en 1990 fluctuará entre 20 y 25 por ciento. 

Los motjvos por los cuales consjderdmos que ld 1nflac1ón 

se sitúe en este rango son los siguientes: 

a) Se espera un continuo proceso de liberación de prec1os. 

b) Lo inflación mensual fJuctuor4 entre i.5·,g y 4.8 * ptJro los 

primeros tres meses del alfo. con la posibilidad d~ que éstd 

djsminuya et part1r de dbri 1 Sl las tctsds de interés y li!!s 

expectativas tcunbien lo hacen. 

cJ Por el elevtJdo monto del defic1 t pub! leo den vado de Jo 

continuación de lJJtas tasc!ls de interes reales. 
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De diciembre de 1989 a febrero de 1990, se espera una alza 

en Ja inflación. Jo que se debe principalmente al componente 

estacionetl a finales y princ1pios de affo. al impacto de los 

precios de tJlgunos b1enes que han comenzado d liberarse y al 

jncremento de Jos sdlarios minlmos a partir del lo. de diciembre 

de 1989 . 

. Un medio par11 que la 2nflación disminuya en 1990 

recepción inmed1attt de cred:itos externos que permitan 

gobierno , disminuya el monto de circuldción de 

es la 

que el 

valores 

gubernam"ntales, de tal J'orma que se lJtninoren las presiones sobre 

las tasas de interés. Jo que permi tiria disminu1r el costo 

financ1ero de Ja deuda interna del sector público y, por ende, el 

ddficlt ptlbJ1co. 
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III 

Por último. Cdbe menciontir la importtJncia de comenzar a 

llevtJr a clJbo una política de Jiberacjón 

pübl icos como privados. pero esta debera 

de precios. tanto 

ser selectivo. y 

controlada parct que no resur;a Ja memoria intlacionlJria del 

sistema. ademas se pueden continuar J levando d cabo 

concertilc.iones entre el sector pUblico. prJvado y soc1lJJ. 

Aunddo a esto. el mtJrgen de subvaluac1ón del peso debe de 

seguirse manteniendo, sin que se presente una dev..,,Juación bruscd 

que repercutlJ en costos 

devaluatoria.s. El control 

internos o provoque 

del tipo de cambJo 

expectéJtivas 

permitlrif id 

estabi 1 idlJd de otras varidbJes ta.les como llJ intltJción. liJs tasas 

de interés y el déficit público. 

La reducción de las tasas de interes se puede lograr 

través de una disminución en la emisión de valores 

gubern~entlJles sin recurrir a medios inf }13.cionarios ptira 

financiar su déficit. lo cudl sólo serd posible si se reciben 

créditos del exterior. As1. ltJ excesivtJ demanda de recursos 

financjeros del sector publico represent.J. und fuerte presión 

sobre las tasas de interés, credndose además un ctrculo vicioso: 

a mayor taslJ de interes - mdyores necesidddes de tinilnciam1ento -

presión sobre las tasas do interés. 

Se espera que nuevamente 14 balanz~ comerCJdl y en cuenta 

corriente tenglin un défJcJt ptJriJ 1990. lo que es resultado de los 

elevados montos de bienes de consumo y de ctJpitlJl importados y de 

llJ desaceleración en el nivel de exporttJciones. Lo anterior 
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significa que el superavjt comercial que se generó desde 1982 se 

perdjó en 1989 y se ocentuord en 1990. 

Se estjma un aumento del salario de aproximadamente 8 % 

para el t6rmjno de Ja tercera concertación del PECE. 

Fjnolmente, el crecjmiento económjco del PIE durante 1989 

superó la meta prevista de 1. 5 %', el cual tuvo uno variación 

positivd de 2.9 % • 

,SJn embargo. el prJnéJpal reto del Pacto y de su exJto lo 

constJtuyen el 

económ1cd~ sin 

djficultad del 

pi!ulatina sin 

concertación. 

descongelamiento de las princ.ipales Vdriables 

provocar inflación. Por Jo tanto, Ja mayor 

Pacto ser~ cómo 1 iberar Jos precios en forma 

poner en riesgo Ja viabilidad del acuerdo de 

ahora, los resultados del Pacto han sido 

satisfactorios, sin embargo, no se puede ll.firmar que este 

programa sea totalmente exitoso. La liberación de precios medjrá 

los resultados del PECE. en el sentido de ,poder hablar plenamente 

de que vjvimos en una economia con estabilidad de pyecios. 

Una vez que se logren Jos ob}etivos que dieron origen al 

programa de estabil1zt1c1ón, se presenta un problema quizás de 

mayor magnitud que los anteriores, nos referimos dl proceso de 

transición de una etapa de estabilidad de precios con 

esttJncamiento a otra de crecimiento sostenido sin inf lac1ón. 

155 



mlOALCAPIJULOIV 

POL!JJCAS ~PLIC~ilAS OURAMTE EL FACTO PARA LA ESTAPILIDAD f EL CRECJlfüHrD ELOllOlllC-J 

1!EiOt0 CE COlllCE~reur,,. 

Hd?OTimoti 

PRECIOS Y iillC!fAS 
PUBUCOS 

6A5TG i'!JBLICO 

TIPO DE CMBIO 

SAlA~JOS 

POLJJICO 'ühE!ARJA 

iASASDEME;.Es 

~UllEL•A 

¡;pfCf~S 

rilllERA FASE 
EliE6Y-JuLB:¡ 

Concerti3o 

.s!ecuccun ~i 

tsl1111los 

A11.1suhrcul 

Rtlluccifn 

Dtu!umon de 
11npesod1•rio 

lncrurntc ap 
Bporriento 

~tslntcun 

OelíOJIOU 

tst•b1liuc.1cn 

'to n•r retor.a 
1oneuru 

~or~!!mh 
p1rc¡¡j 

156 

SEGlJll~¡\ FASE 
A60 t7-~~ft 90 

~.educcHn ae 
uti1ulos 

S1n!'!od1flcacionu 

hducc1on 

hVillliCIGllllt 

un orso a11r 1~ 

lr.crue11?0 '' 
coorc1er.to 

Mntritcll~ 

1e 1íqu1ou 

liohn reforu 
101\ftHU 

Cc~.~fln:t·•. 

p¡rci•I 

rt~CERA FASE 
Olt ~~·:111. qo 

~~OucCJDr at 
nt11u)os 

A¡ustE- h.rcul 

Devalu•cill'to• 
Jll oe~: oun: 

ÍMfU~nto ~r 

JU11crc1er.:: 

Pulr1cc1Gn 
oelíq111cr: 

Au1er,to0ttnrrc 
•ur:ay il9er1 
nd·Jcc1~n 

~~ ~.., reicrti 
l~/\ftUU 

~UART~ FAH 
Ml ioJ-(~E ~I 

~e~:1c::e~ OE 

l''i~ 1l110C! 

~ev•l~ni~n ~f 
Ot~r·~· :!"!i1:; 

:unos 

!Ion•, rt•oru 
•o~ru:u 



D1c1ubre 
Entro 
FPbrfrD 

SEót!HDAW.fA 

1mm m11 

Junio 
Julio 
A9osto 

Septie1bu 
Octubre 
~O'l'IHbr~ 

OUINIAETAPA 

DICÍl!lbrt 

SElTAETAPA 

Entro 
Febrero 
/lliirfO 

Abril 
/llilyC 

Junto 
Julio 

5ff7Jl!A ET~PA 

~gosto 

Septir1or1 
Octubre 
~c~Utbre 

D1ciu:.•e 
Entro 
febrer\! 
IW;ri 

P~~¡;:.Al'IA DE ESTABli.JlACID!i tCOllü~ICA 

lnflicun 
:'lrr.suil Anuill 

hs¡ or lnt!r!s 
tCFCI 

Dt!richn 75 dii1! tOel 15 dr a1ciul!rt or ITS1 a ~~ dt twuo oe lid81 

i'·ª J5i.2 -ae .. ilum~r. 2bl: 
15.S J1o.E -suicon~ehao -0.411 
6.l l79.1 -auluuunto i.o1l 

5.l 175.a -1n1cu c¡¡r,~tluw:to 
3.1 i~i.4 ·con~eha:i 

¡,; 147.B ·ton9eJaao 

2,0 135.S -cc~eia!Ul 

l.1 121.i -ton9ehco 
~. 9 Hlb. 11 -con9Eli1áo 

Durm~n ;o días 

C.! ;~.: ·con~ehtic 

0.6 Bl.ti -co~1el100 

:.l '''·~ -con~e1uo 

2,4 51.7 -congeJUo 

~1.1rmon 112 diH 

2.< ll.ó -aesl1: un ~es~ 01.1r 10 

J.! 25.9 1.l 
:.l ¡¡,¡ LJ 
1.S li.t 1.~ 

1.< is.: 1.:i 
1. ~ Ji.ti 1.: 
1.v !b.G i.: 

J.~ lé.B i.l 
1,(• 11.; :.~ 
1.s 1a.1 1.2 
J.I 1;.; 1.2 

~.' ll.7 ... 
!.B n~ 1.: 
¡,; n.b J.2 
1.: (4,4 "' 

·"lu • 164.Jl 
-~isparo il 122.Sl 
-litcoraat 1l5.•i 

-&ilJil i 117 .2~ 
·fuutE i•J• il 61,0·. 
·íuerte tliU; tiJ,t:l 

-;:ue•:e DiH • b.t~ 
·Li;Prao.1ni14:,;21 
·Esu~1luacun ~L.:~ 

"Ll~tril 00,i 

-u;er¡ bil;~ 

-Est;,t1i:ac10n 

~'1. J} 
ca.u, 
47.:~ 

~:.1: 

•t.:! 
s:.:ti 
!l.!•; 

·iil!i ¡ l6.1a 
lS.24 
}7.4(t 

¡;,11 
4(1,1. 

4;,.): 
u.g: 
0.1~ 

•oulfnto 15l 
•il'Jl!fllO 201 
·ur, c••bio 

-.. u~to 31 
·t-lf'lt0:.5! 

·cc~Ol':i~O 

-,~netluc 

-~cn~e i ¡ce 

·ct~;e::,:c. 

·:cn9e.¡c,o 
·t':.n9tb~~-

"ilUtfntO " ·c:r.~EiUlt 

·:t.;;uaat 
·:vnqi.Hei 
·::··~fi ~-;: 

-co~-;e:s:t 

•J.H'.,ll " 

·c;not!ilOO 

·con4rho:· 
-~~r~~1ille 

·c;;;ngt;iO: 
-¡~1!r•tC " ·~t;~e. a:o 
·:z·Q~. ~ ~: 

"""~f:~:¡"l 

:il. 

' 

.. 

----------- --------·-------------------
FUEHTE: hnco ~• /llu1eo y to1uun CP h•luui&n y ;ea1.1i11t~to del f•cto, 

Elallor1® Dar 515 1Semc1os H JMoruoon ;;steut1w 

157 



V. - EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOHICA. DIFERENCIAS Y SIHILUTUDES 
CON OTROS PROGRAJIAS HETERODOXOS ANTINFLACIONARIOS 

A principios de ltJ déci:Jdd de los ochenta ltJ economía 

mundial entro en un perJ.odo de franctJ recesJOn. sin quedtJr 

excluidos los paises de América LatintJ. Jos cutJJes fueron de los 

más afectados. Esto se vino a mtJ.n1festar en ltJs pr1nciptJles 

variables mtJcroeconómicas de los paises latinoamericanos como el 

PIB. Ja tastJ de desempleo y le! inflación. lds cudles tuvieron un 

crecimiento promedio anual entre 1980 y !988 de 1. 8. B. 9 y 

169.4 %. respectivamente. Aunado a esto. se presentó ltJ llamada 

"crisis de Ja deudtJ ". que se convirtió en un obstdculo mlts ptJrtJ 

itJ !!stabilización y el desll.rrolJo de ltJ región. Estos hechos 

reafirtndn lo que muchos tJutores sostienen en el sentido de que ld 

década de los ochentd es una decc'Jdd perdidlJ pdr4 id econom1d 

latinoamericana. 

Durante este periodo se instrumentlJron pol 1 t ictJs de corte 

ortodoxo. las cuales erlJn sugeridtJs por el Fondo Monetari.o 

InterntJcional e iblJn enccw:Jifüldas 4 contrdrresttJr Jos problemlJs 

iJntes sella lados. sin embargo. las poi fticas· de dJuste tracéJsdron. 

LtJ caída dei producto y el crecimiento acelerado de llJ 

inflación llevaron a estos paises a una etapa de "esttJnfldción". 

De esta manera ltJ inflación se convJrtió en el princ1ptJJ reto .., 

vencer de muchos paises. yd que se habla lJegtJdo a unlJ ftJSe de 

hiperinflación en paises como Argentina. BoJJv1a. Brasil. Perú y 

en N6xico. AsJ. dado el trac~so de las políticas ortodox~s 

tJntinfla.ciondrllJS aparecen Jos c!Justes heterodoxos como un.s 
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opción mds viable para superar.este problema. 

Es ctsi como se comienztJn lJ dar las primeras experiencirJs 

de ajustes heterodoxos. los cudJes no tuvieron un éxito total en 

todos Jos casos. sino que hubo fracasos muy claros como en 

Argentina. BrCJsil y Perú, pero también se tuvieron buenos 

resultados en otros países como Bol ivitt y México, asf como 

tdmbién en otros paises ajenos al subcont1nente como Israel. 

Por este motivo. los.planes heterodoxos de estdbilización 

Ctt,usan toda una polémica sobre su via.bilidad y sus resultados. y 

es precisamente d. qui donde se buscarll elaborar un an41 isis que 

nos permita comprender el origen y Ja esencia de estos programas 

de ajuste. Los cuales cons1·derdmos que de entrad12 son 

alternativas m4s certeras pariJ vencer liJ inflación inercia.l. 

Para cada país se estudiarifn grosso modo las pal it1·cds 

instrumentadas referentes a precios, saliJrios. tipo de cambio. 
1 

monedet. ttJsas de interés. etc. Esto nos permitirll tener un4 

visión glob11.l del contenido y significddo del PSE y servird pi!!ro 

dise/frJr un rJn6Jisis comparativo entre éste llltimo y lds otrets 

experiencjas que se hon tenido. 

Una vez termlntJdo Jo dnterior. estr?Jremos en posibilidades 

de h1Jcer una critica fundamenttida de Jos logros del Pdcto. d.S1 

como de Jos d}ustes heterodoxos en general. 

Sin embargo. para comprender de una. me.Jor. mt!lneriJ. los 

planes heterodoxos. resulta interesante analiZdr el caso de los 

países europeos en la posguerra. Jos cuales despuf!s de registrar 

grandes inflaciones lograron reducirlrJ en forma "'brupta. t4'1 fue 

el c11.so de Alemonio. ChecoslovoquitJ. Polonii!l, !11. URSS, Austrio y 

Hungrt11.. 
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5.1 LAS HIPERINFLACIONES DE LA POSGUERRA: EXPERIENCIAS 
HISTORICAS 

El resurgimiento por el estudio de las grandes inflacJones 

de la décl!dtJ de los veinte en Europa, radica en el intertJs por 

analizar las causas y las consecuencias de este problema, al 

mismo tiempo de ver cómo se solucionaron. Con esto no queremos 

afirmar que las causas de J11s hiper1nfJaciones lJ.ctuales sean las 

mismas que lfls del periodo mencionado. pero s1 resultd vdlido 

tomarlas como referencia. 

Las grtJndes inflaciones que se d1eron en EuroptJ fueron de 

corta duración, tJdemás de ser un fenómeno llSocüJ.dO con g'uerrtls o 
2 

periodos de posguerrd. 

Las hiperinflaciones europeds mas conocidas son las que se 

observaron despues de la primera guerrd mundial: Auscr1a (1921-

22), Unjón Sovi~Uca 11921-24!. Alemdnia 11921-23!. Hungría y 

Polonia (1923-19241: y durante o después de Ja segunda guerra 

mundjaJ: Greda (1943-44) y Hungr!d 11945-1946). 

Las causas que dieron origen a este problema no son l"s 

m1sm4s ptJ.ra todos Jos ptJ.1ses. no obstante. existen rtJsgos 

simillJres: 

l.- Un desorden en l1Js finanzlJs publicas que tenla efectos 

inflacionarios no sólo por el excesivo déf1clt pubJ1co, sino 

tiJmbidn por ltJ. incertidumbre sobre Ja capacidad del gob1erno 

para controlar la inflación, lo que repercutflJ negtJtlWJmente 

sobre el mercado de' cambfos y en Ja demanda de dctivos del 

mercado 1oca1. 
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2.- El enorme crecimiento monetdr10 debido a Jos grandes 

requerim1entos presupuestales. Jo que aunado a una pol itica 

de crédito expansivo. provocó una pérdida. casi absoluta de 

las autoridlJdes sobre Ja oferta de dinero. 

3. - En todos los Cdsos hubo preterencjlJs por Ja moneda extranjera 

en Jugdr de ld moneda ne1cionc2J. 

4. - Este fenómeno estuvo acompatfado de una redistribución del 

1ngreso de acreedores a~ deudores. 

5.- Estos elementos se conjugdron hasta lJegdr d un desorden 

económico. por Jo que se heJcia necesdria Ja estabilizdCJón. 

Ja cual era exigida por la población en general. 

La contención de Ja inflación no fue la misma para todos 

Jos paises, sino que se tuvo un tinte diferente. no obstante. 

también existen ciertds caracter1sticas comunes: 

l.- Dd'do que la hiperinflación deja practicamente fuera de uso el 

dinero. se hizo necesario restJ.tuJr dl dinero las funciones 

que habta perdido (medio de cambio y depósito de w:lorl. En 

este sent1do. en algunos pa1ses el programa de estabilización 

fue acompal!ado de une nuevo moneda. En Polonia 11924) y en 

Hungría (1946). el programa económico hizo uso de una reforma 

monetdria. mientras que en Austria (1922) y en otrll tJpoca en 

Hungría f 1924) se introduJo Jll nueva moneda una. vez que Jos 

precios ya se hab1·an estabi J izado. En el caso de Alemania, Ja 

nueva y vie}a moneda circultJron con;untamente y se estableció 

una conversión fija. 

2.- El Banco Central se compromet2ó legalmente a rechazar 

cualquier demandtJ del gobierno partJ obtener crt~ditos sin 
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garantid, Asi. los planes contuvieron d1spos1ciones pdra 

reducir el déficit~ además el gobierno se hizo de m6s 

ingresos a trdvés de ld creación de nuevos impuestos~ 

reforzando los .Yª existentes y aumentando las tarifds de los 

servicios ptibl icos. Esto porque el déficit presupuesttJ.rio era 

ltJ. principal fuente de presiones 1nflacionaru1s. 

3.- También se encuentrdn las repardciones de guerra. como fue el 

CdSO de Alemania en 1923 o Hungr1 a despues de Ja segundd 

guerrd mundial. En este sentido. las reparaciones aumentabdn 

los gastos pUblicos y limitaban la clJpacidad tributaria del 

gobierno. 

4.- En la mayoria de los paises hubo apoyo financ1ero externo que 

pernütió di gobierno disponer de cierto volumen de fondos sin 

recurrir al BtJnco Central y tener reservas en moneda 

extranjera que permitieran sostener el tipo de cambio. 

5. - Todos los paJses mostrllron un crecimiento dcelerado de lct 

base monetdria de ahi que. independientemente de lo que. se 

opine -sobre el origen de la infltJción. se impuso unct politica 

restr:i.ctivd en la emisión de dinero. 

6.- Aparte del control sobre la demlJnd~ agregada. se h1zo 

necesario un ajuste sobre los princ1pales precios cltJve de Ja 

economitJ,. particularmente sobre el tipo de cambio. "AJ 

interpret<Jr estos hechos. conviene tener en cuenta que en JtJs 

inflaciones md·s extrem<Js desaparecen gran ptJrte de 1 os 

elementos que producen inercid en los precios y en los 

contratos de credito. En el limite. prdctJclJmente no se 

contrtJta en monedtJ local y los precios se reajustan con gran 
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frecuencia tomando como referencia. por ejemplo. la 

cotizltción de las divisas. Entonces. l.:i esttJ.bil1z4cion de un 

precjo cl.,ve como el tipo de CtJ.mbio puede producir un freno 

casi inmediato al alzlJ de los precios internos. mientras que 

el valor real 

signi fi cat ivamente ". 

de las deudt:Js 
3 

no se ve afectado 

En todos los ct:Jsos, el programa de estabilización fue 

encaminado a reducir ld inflación en fonnd dbrupttJ.. es decir. no 

se coniormtJ.ron con reducirla en forma gradual o a tasas 

moderadas. 

El CdSO mas interesante es el de Alemania en 1923. En 

octubre de ese afio. la inflación Jiegó a mós de 29 mi 1 p<Jr 

ciento. Los instrumentos parlJ comblJtirltJ. fueron Ja crelJción de 

unlJ nuevct moneda. llJ fiJación del tipo de cambio, restrición 

crediticiCJ., disminución drásticll de los gastos y un llumento en 

los ingresos del gobierno. Estas medidas permitieron que a 

diciembre de ese mismo airo la inflación> medida por ltJ. variación 

mensudl del indice de precios al mayoreo, llegara a 74 % y ptJra 

enero de 1924 se tuviertJ una deflación de 7 por ciento. 

Por lo tanto, dentro de este tipo de progrdmdS encontramos 

tres elementos centrales: una reforma monetar10. una política 

fiscal y monettJria sunutmente restrictivos y la fijación del t1po 

de carnb10. 

Ct:Jbe agregar que el anuncio de estas medidas iban 

encdminadas también a influir en las expectativas de los agentes 

econÓIIJicos. las cullles son un elemento de prjmer orden paril 

explicar 1 .. inflación. y,. que éstas influyetJ en su prop1Jgación 

pero tarnbidn en su ll.blJtimiento. 
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Asi. Ja cred1bi 1 idad de la pol 1 ti ca econom1 cd genero 

expectativas mas Íavordbles para su control. 

5.2 EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA Y OTROS PROGRAMAS 
HETERODOXOS ANTINFLACIONARIOS 

Antés de entrar de lleno al anal1s1s ae este apartddo. es 

importante setralar que se mencionardn de manera muy generdl ltJs 

caracteristicas de los planes de estab1lizac1on aplicados en 

Argentina. Brasil. Bolivia. Peru e Isredl. esto porque su 

estudio md.s proiundo nos llevdria d i!tbordar elementos que sr..·rJi!tn 

parte de otra investigación. 

En este sentido. Jo que htJcemos es mene i ondr las 

principdles medidas de poJJt1clJ económica de estos pa1ses ptJrlJ. 

tener una base amplia de 1nterpretac1on de Jos progrdmas 

heterodoxos. y ver como han influido en el control de la 

infldción. ademds de identificar las d1ferenc1ds y similitudes 

del Plan Austral. Plan Cruzado. Nueva Pol1t1ca Economica de 

Bolivitt, Apra de Pero y El Progrdmd de Estab1lizdc1on EconomictJ 

de Israel. en relación con el progrllma establecido en Mexico. 

El dntecedente mas importante que d10 Jug<Jr a 

implantación de programas heterodoxos en América Latina fue el 

fracaso de las pol1ticas de est.JbilJ2acion convencionales y ld 

apelerac1on del proceso infle.ciondrio. Jo que fUJ.bJCJ llevtJdo " 

varios pa1ses a situaciones 13conom1cas 1nsosrenibles. genertJndo 

reces1on Interna y presiones muy fuertes derivadlts del servicio 

de la deuda tanto interna como externa. Por eJemplo. Argent1na. 
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pr1mer pa1s de America Latina que pone en marcha un plan de 

estabil1ztJcion heterodoxo~ se encontraba en una s1tuación 

caótica. cdracterizada por un excesivo déficit fiscal y por 

niveles infldciontJrios muy eJevtldos: en 1983 in1cia sus funciones 

una nueva admin1strac1on pres1denc1aJ que pone en prdctica una 

policica gradud lis ta. sin embargo. estd tuvo resultados 

desCJ.Jentadores. ya que ld econom1a entró en una fase de recesión 

y la inflación se acercó a niveles de 30 % mensual. 

BrasJl, iJ.l 1gual que Argentina~ tenia tasas de inflación 
4 

con una tendencitJ al alza: · además. cabe recordar que el pats 

vivió dur~nte 20 aflos (1964-1984) una dictddura militar que 

agudJzó la crisis: posteriormente. con Ja elección de un gobierno 

civil se instaura Ja llamadtJ "Nueva República". Ja cual frtJcasó a 

Jos pocos meses~ ya que id recesión económica empezó a ser 

evidente. Ante esta situación se puso en marcha el Plan Cruzado. 

que adopta la interpretación de que Jet inflación en Brasi 1 era 

fundamentalmente inercial. 

La tasa de inflación mas alta en America Latina durante 
5 

1985 Id tuvo BoliVJd, Aunque existen muchos elementos que 

influyeron -tales como ltJ pequel1ez del sector manufacturero y 

minero-, el persistente incremento de precios fue Ja 

coracterfstica esencial que se tomó en cuenta para lil adopción 

del programa de estabiilzacJon. 

Perú no se aleJa de esta lóg1ca. ya que su ldrgt1 y durl!! 

experiencia con pol iticas ortodoxas llevaron a reconocer que 

éstas eran inefjcientes ptJra corregir los desequilibrios 

macroeconómi cos. 
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El caso de Israel es muy partjcular. ya que aunque no es 

un país del área. es importlJnte tener cl.:Jro que después de 

experjmentar graves crisis de balttnza de pagos que implicaron el 

jncremento de la inflación. y con una deuda püblica creciente. 

logró estabi 1 iz1'.r. su econom1a con un programtJ de corte 

heterodoxo. y es uno de los pocos paises que logró éx1 to con Ja 

puesta en marcha de estas med1das en un plazo mas largo. 

Ante las situac.iones mencionadas. Ja prioridad de estos 

programas fue abatir en forma drdstica el proceso 1nilacion1'.rio 

inercial sin deprimir el ritmo de actividad económica. es decir. 

evitando Ja recesjón: as1. las principdles medidas estuvieron 

caracterjzadas por Jos sjguientes elementos: 

REFORNA HONETARIA. En Argentina. Brasil. Peru e Israel se creó un 

nuevo signo monetario. En Argent in!!! el Austral. equ1valente a 

J. 000 pesos argentinos: Brasil establece el Cruzado como unidad 

bdsica de Ja moneda nac1onal, la tasa de conversión fue fijada en 

l. 000 cruzeiros por cruzado. Peru crea el Int1. cuya unidad fue 

equivalente a 1.000 soles. El Programa de estabilización de 

Israel se pone en marcha en julio de 1985. sin embargo. es hasta 

enero de J986 cuando se anuncia una reforma ·monete1r1a; el Shekel 

es desplazado por el Nuevo Shekel. a éste último s" Je quJ tó tres 

ceros del primero (1 • 1.000). 

Sin embargo. Jos dem~s paises no tuvieron una reform" 

monetaria -Bolivia y México-. lo cual no significa que en ello 

resida el éxito o el fracaso. ya que éste es sólo uno ds Jos 

elementos que contribuyen. dependiendo de las caracterist1cas de 

ca.da economía. a lograr Ja desaceleración infl.acionaria sin 
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provocar presiones de redistribución del Jngreso. 

Ademds, en el cctso de los ptJ.lses que hicieron uso de una 

reforma monetarjtJ, la nueva y vieJa moneda c1rcull1ron 

simultllneamente, por Jo que existía la posibilidad de c:onvertir 

1 jbremente la v1e;a moned~ a JlJ nueva para evitlJr que se 

generaran presiones interntJ.s. 

POLITICA FISCAL. MONETARIA Y CAMBIARIA 

ARGENTINA. Una de las principales preocupaciones de Jos 

planes tw reduc1r el excesivo deficit fiscal en que habfa.n 

;nc:urrido. Antes de Ja inst .. ur .. ción del plan. el déficit fiscal 

er4 cerc4no 41 B.O % del PIB y el objetivo del progr=a fue 

r"ducirlo a 2.5 puntos del PIB. por Jo que el conjunto de medidas 

de pol Jtjca fiscl'Jl se instrtu'11entaron ~ través de un ajuste en las 

tdrifas príbl icas. de la puesta en marcha de un "sistema de ahorro 

forzoso" sobre Jos impuestos, las gtJnanci4S y el cap1tctl de las 

empresas. y del aumento de Jos impuestos sobre el comercio 

exterior. 

El gobierno se comprometió expresamente a no emitjr moneda 

pctrc'J fJnanciar el déficit tisccd. fJste serfa redliZtJdo únicctmente 

a través de recursos externos. 

Disminuyeron las toscts de interés nom1nalas para 

posteriormente fjjarltJs en el merc4do regulado; 4. O % y 6. O * 
por" nuevos depósitos (su nivel tJnterjor erll 2t3.0 lt>J. 

AJ cambittrse el signo rnoneta.rio, se revaluar!" djltrirJ.mente 

frtJnts ltl peso. Los contri2tos en pesos argentjnos que se 

vencieran después del 14 de junio se depreciaron (de acuerdo con 
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una tabld de coversJónJ t1~ente al austr.:Jl por una cantiddd 

equivalente a la tasa de lnfla.Clón prevalecJente antes del plan. 

Esta medjda trCJtdba de evitar una redistribucion de la riquezd 

que favoreciera a Jos acreedores a cosca de Jos deudores por Ja 
6 

reducción de la inflación. 

La convers1on futura entre ambds monedas se fJJO tomCJndo 

en cuentd la evolucJón de la. inflación parrJ ese entonces. La 

paridad de la nueva. moneda. se f1jó en 0.80 austrdles por dolar. 

Jo que significó una devalu.:J.ción dproximada de 35 por ciento. 

Las tasas de interes reales eran altamente posJtlvas. yd 

qUf! las tasas nominales no ba.Jaron tan de prisa como la tasa de 

inflación. Este fue uno de los prlncJpales problemas del 

programa. 

Cabe tJgregar a.demás que se aumentaron 1 os impuestos sobre 

las exportaciones e importac1ones; se propusó aumentar lo::r 

ingresos de las empresas esttJtales vui elevtJcion de ltJs tar1tas. 

lo que implicó un mayor control sobre las mismas. por ultimo. se 

djeron incentivos fiscales para Ja promoc1on 1ndustrial. 

BRASIL. El Plan Cruzado no tJene como elemento primordJal 

la reducción del déficit fJscal. ya que las autoridades 

brasiletfas considerdban que Ja posic1ón fiscal inicial era 

sostenible en el mediano pl.,zo. "El déf1cit operativo del sector 

público era de 1.6 % del PIB en 1985 y se estimaba que las 

niedJdas fiscales establecidas r·1ndles de ano lo har1an 
7 

descender aún más hasta 0.5 % del PIB" 
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Para detener las expectativas int lacionarias el gobierno 

estableció una meta de infldcion cero. Adema·s. ld preocupacion 

por Ja frag1·11dtJd del sistema financiero. conjuntamente con el 

temor a ltJ recesion fueron Jos factores mds importantes en Ja. 

definición de la política monetaria. Por ello se decidió reducir 

de inmediato las tasas de interes nomJnales. esto con el fin de 

reforzar lds expectativas de inf ldcion cero. 

Se estableció una t.=isa de depreciación diaria de 0.45 % 

del cruzeJro en términos del cruzado. tasa que durante un año 

permanecerfa v1gente. est.!I tasa era igui!Jl a la media de Ja 

inrldCJón mensual registrada durante los tres meses anteriores al 

pi<>n. 

El t1po de cambio se t1Jó en 13.84 cruzados por dólar. 

ptJridad igual a la que prevalecía antes de l~ introducc16n de Ja 

nueva monedll. 

Tambien se 1ncluyo Ja prohibición de cltíusulas de 

1nd1zación en contratos y obligaciones tir:ancieras con plazos de 

vencimiento menores d un alfo. la excepcion fueron las cuentas de 

ahorro que continuaron con una compenslJ.ción automática 

trimestral. 

En octubre se abcJndono la paridad fj Ja del cruzado y se 

optó por un" politiccJ de minidevaluac1ones. 

En cuanto a Ja reforma fiscal se incluyeron medid"s tales 

como: declaración semestral de impuestos sobre ld renta de las 

personas morales. aumento de las ta.ritas de las empresas publicas 

y reducción de los plazos de recaudación de impuestos. 

169 



BOLIVIA. Entre los principios que rigen id Nueva Politlca 

Económica de Bolivia esta el compromiso de no emitir circulante 

para financiar el déficit fiscal. adema·s de lograr un cambio 

estructural para pr:op:icuJ.r la rel!lctJvación económica. 

El progrdlna_ puesto en marcha en 1985, no anuncüJbi!I 

explicJtamente una meta para el déficit fiscal, pero sl se 

declaró la intencJón de que éste se aproximara a cero en el menor 

tiempo posible. 

Pard aumentar la recdudación se elevaron Jos prec2os de la 

gasolina y otros productos petroleros fel precio de ld gl!solintJ 

fue multiplicado por siete de la noche a Jd maffanal. Ast. se 

indjzó el precio de los hidrocarburos al t.ipo da cambJo, esto 

pennitió la regulllrización de Jos diferentes impuestos y la 

creación de une~ tlJrifa adic1onal. 

Al inicio# 

igudldr el tipo 

después terminar 

el tipo de cambio se devaluó con el objeto de 

de cambio controlado con el par~lelo. para 

con Ja ptJr1dad dual y mantenerlo fijo. "El 

ob}etivo de Ja política cambiar1a ( ... J era el de establecer un 

ancla nominal: para esto. el BtJnco Central colocó sut1cJentes 

dólares a Ja venta y movió el prec10 m1nJJiio con el objeto de 

mantener el tipo de camb10 abajo de llt barrera de Jos dos 

millones de pesos bol1vianos por dólar. Todo esto se h1zó 

manteniendo un mercado camb1ar10 un1t1cado. es decir que la 

brecha entre el tipo oficial y el pdralelo fuer11 menor de 5 '*" 
( ••• J. Ld idea central ertJ que s1 se exper1mentdba mayor presión 

sobre el Bolsin1 en Jugar de devaluar, se colocarían más reservas 

a lt! venta y se apretarJdn mós Jos candiJdos fiscales y monetarios 
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8 
hlJsta regresar la demandd de dólares d su nivel normal", 

PERlJ. Las principales medidds del Plan llpra fueron 

anunc1ad"s en agosto de 1985, las cuales t"mbidn pretendi"n 

logrlJr Und infllJción cero. 

Se decidió congelar el tipo de ccunbio por un periodo 

indefin1do después de unlJ devdludción del 12 por ciento. 

Reducción de las casas de interes efectivas de los 

préstamos. de 280 " 110 .i-. y eliminación del impuesto " Jos 

Jntereses bancarios. Posteriormente se dio otra reducción en la 

tasa de interds de 110 a 75 por ciento. 

Elevación de Ja taslJ del enctJJ·e marginal para la Banca 

ComercilJJ a 75 .%. El efecto fue absorber parte de los excedentes 

de J iqu1dez que mantuvieron los bancos a lo ltirgo de casi un alfo 

y medio. 

Devaluación del tipo de cambio paralelo en 25 %" por arribd 

d~l nuevo cambio oficial: ya habíamos mencionddo que se creó el 

Inti, cuya unidad 9quivalia a l.000 soles. 

ISRAEL. llno d<' los principales elementos que componen el 

Programa de Estabilización Económica de Israel es ltJ restricción 

fiscal y monetaria; Jo primero que se propuso fue tJ}ustar d Ja 

baJtJ el dtl.ficit publico con el propósito de detener la .tug" de 

capitales. 

Reducción del déficit mediante ld disminucJón de los 

subsidios y ltJ eleVtJción de los impuestos. Ja met" se fijó en 6 %-

del PIB. 
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Con la introduccion del programa se devaluó el shekel 25 * 
y el tipo de cttmbio se estdbleció en 1,500 shekeles. Jo que 

después serta 1.5 nuevos shekeles. 

El principal componente monet.Jrio fue l-' disminución relJJ 

de 10 %"en el totdl del credito bancario en el prlmer mes y su 

congelamiento nominal posterior. 

"En cuanto ..,,1 mercado de cdp1 tdl se adopto eJ principio de 

que habi d de sa 1 va guardar e 1 rJ.horro de 1 llrgo plazo mi entras que 

se reduciría la liquidez de Jos activos 1nd1zddos. Las medidas 

tomddas incluían Ja prohibición de convertir Jos shekels en 

depósJ tos a JCJ. vista de los residentes en moneda extran;erCJ Los 

depósitos de este tipo. pod1an convertirse en shekels. pero se 
9 

prohibfa su adquisición por periodos menores de un t1ffo". 

Restricción del crédito bdncllr10 elevllndo el encaJe leglfl 

y las tasas de interes reales sobre Jos prestdmos de descuentos a 

Jos bancos comercicJJes. 

PRECIOS Y SALARIOS 

Todos los ptJfses, incluyendo México. l levllron d cabo una 

polítictJ de control de precios. En primer lugar, el Pl-!ln Austral 

se caract~rizó en su primerd ettJpll por congeldcJ·on 

generdlizadll de saléJrios. precios (exceptuando dQW~llos bJenes 

con una oferttJ de marcadtJ esttJcionalid.,,d. tales como fruttJs y 

verdurtJs). tarifas públ1cas y tipo de cambio. despues de un 

r,eaJuste inicitJJ: en el caso de Jos saltJrios. partJ. evitar que 

~stos entrtJr1'.n rezagtJdos ,,1 congeldmiento. fueron ,,justt!!ldos en 

junio de 1985 22.9 %'. proporcion equivalente" 90 %' de ¡,. 

jnflación de mtJyo de ese mismo llfio. 
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En untJ segunda etapa. el pJdn se caracterizó por la 

flexibilización gradual del congelamiento. Estd tase se inició en 

los primeros meses de 1986 con algunas alzas en precios. pero en 

abr1 J de ese dtfo se estdblecieron incrementos pronuncilJdos en 

t11ritas pliblicas. redjustes salariales y min1devalulJciones del 

tipo de c11mbio. d fin de dlivit1r las presiones generadtJs durante 
JO 

la congelación. Sin embtJrgo. Ja inflación se volvió a incrementtJr 

en el primer trimestre de 1987 por encima del 7 % mensua J y se 

elaboró un nuevo conJunto de med1das que comprendía Ja tercera 

etapa. donde se congeJlJrori nuevamente las v~riables mencionlJdds 

para tilcanza.r el ob)etivo de uno inflación de 3 % mensual~ que se 

reduciría paulatinamente. 

-En el marco del Plan Cruzado tenemos que también se 

congelaron Jos precios y tarifas del sector pUblico por un tiempo 

indeterminado. cabe sefftJlt1.r que lt1s tlJriftJs del sector público no 

se ret1}ustaron antés del plan. 

Se establec1ó un reaJuste previo de saldrios de acuerdo 

con su valor ret1l medio del semestre t1nterior. con un aumento del 

8 .%' en el caso de los salarios mínimos: Jos SlJlarios past1ron a 

fi}t1rse en función de lc!J. nueva moneda. se c!J.doptó una tabla de 

conversión que garéJ.ntizlJba que el salario base (incluyendo 

bonificaciones) era igual al ingreso re.!ll .promedio del semestre 

c!J.nterior: el fdctor de conversión· dependflJ. del mes en el cual se 

hab:fa hecho éste Ultimo reajuste. Los salarios no se congeltlron. 

se esttibleció und escala móvi 1 segün la cuiJJ se aJusttJrian 

automifticamente cuando Ja inflación alcdnzara 20 por ciento. 

-En BoliVilJ los s/Jl/Jrios se J1ber1Jron: d excepción de Jos 
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del gobierno ... los cuales pennanecerian congelados durante tres 

meses. 

No se congelaron precios. por el contrtJ.rio. su liberación 

en el mercado fue cas1 completa: se eliminaron subsidios a los 

bienes producidos J'nterntJmentc. 

Se permitió la indizacJón de las tarifas de algunas 

empresds púbJ icds d un tipo de cambio oficJal, trdtdndo de 

actua,Jizdrlas a niveles compet1t1vos internaciondles. 

-Con el Plan Aprd de Peru se establecio un dumento gener"J 

de salarios en favor de los sectores de menores 1ngresos. se dio 

un incremento promedio de 12" 13 .%'. El sai<lrio mínimo aumentó 50 

por ciento. 

A Ja prlr. se decretó la congelación gencrdl de precios con 

un ajuste previo de 33.6 .%'en el precio de Jos combustibles y 

aumentos de 15 a 30 * en diversas tdrifas y servicios del sector 

público. Ademds se amplió la lista de los prec10.'1 f1Jados 

directamente por el Estado. se incluyen precios agr1colds. 

Hay unlJ. disminución en el precio de algunos productos 

bdsicos. 

-En Israel. primertJmente se dio un dumento general de 

precios en 17 ~. dcompaffado de severos incrementos en Jos precios 

de los bienes subsidiados que iban desde 45 " 100 por ciento. 

Posteriormente a la implr!Jntación de estds medidds se optó 

por una congelación total de precios durante tres meses. 

Los salarios tuvieron un incremento inicial de 14 %'; pero 

después se congelaron con Ja posibiliddd de ajustarlos en el 

futuro si las condiciones Jo justifi cabr!Jn. 
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5.2.1 RESULTADOS DE LOS PLANES HETERODOXOS 

En este apartado se hara un andl is is descriptivo sobre Jos 

resultados de los progrdmtJ.s de estabilización heterodoxos 

dplicados en América Latina. sin embdrgo. Cdbe aclarar que éste 

se entoclJrd. exclusivo!Jmente al curso que siguió el proceso 

por Jo que adolece de otros aspectos tan 

importantes como las repercusiones de estos planes sobre el nivel 

de act1vúiad. empleo y salarios. 

ARGENTINA 

El Pllfn Austral tuvo éxitos importantes en los primeros 

meses. yd que id inflación mensual se reduJó de 30.5 %' en junio a 

6.2 .%"en julio de 1985. A partir de este mes. y por veinticuatro 

meses consecutivos. el crecimiento de los precios no superó los 

dos dtgJtos. De una tasa de 385.4 !;; en 1985 se llegó a otra de 

81.9 %"en 1986. 

No obstante. el proceso inflacionario se volvió ~ lJgudJzdr 

et pdrtir del tercer trimestre de 1986. Al siguiente alfo. las 

presiones sobre el nivel de precios se incrementdron y con 

lct.s expectativds de los agentes económicos, por lo que 

1nflacjón llegó a 174.3 !;; anual. duplJcando Ja cifra del 

previo. 

ello 

la 

alfo 

A principios de 1987 el continuo ~soenso de los precios 
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era evidente. pues Ja inflación 'en enero habla s1do de 7.6 %. 

Ante este he::ho~ en el siguiente mes se esttJblecio un 

congelamiento general de precios y salar1os que fue precedido por 

ajustes en el t1po de cambio y por aumentos en los precios de las 

ttJrifas y serviciqs públicos. Con ello se logro que Jos precios 

se redujeran en abri 1 y mtJyo~ sin 

continuaron al alza. por Jo que 

embcJrgo. las 

Ja ini llJcion 

expectativll.s 

se acelero 

rdpidamente entre julio y octubre. Jlegtrndo este ultimo mes d 

19.5 por cJ·ento. 

Ante estas circunstancJ·as. en octubre de este alfo se 

anunció un nuevo aJuste al dlza en precJos de Jos bienes }' 

servicios püblicos y del tipo de cambio. Esto permit10 que a 

fines de 1986 la inflación se redujera 3.4 .t mensual. 

Pese d ello. durante Ja mayor parte de 1987 pers1st1eron 

condiciones altamente inflacionarias que fueron debilittJndo Ja 

efectividad de ld política econom1ca. lo cual se refleJó en el 

aumento de Ja inflación acumulada 1174.8 J!;J. 

I:n Jos primeros meses de 1988 ld int Jac1 on tuvo una 

tendencia ascendente. por Jo que resultó evidente el ira caso del 

congelamiento de precJos de octubre de 1987. En estos meses. el 

aumento de precios estuvo determinado por Jd devaluac1ón del tipo 

de cambio. JlJ Jiberacion de precios y el alza en )t!JS tarifas 

póbl icas. 

A principios 

antinflacionario que 

de agosto se anuncio un 

logró dtenudr el alz~ 

''nuevo" programa 

de precJos de 

septiembre a diciembre. sin embargo, esto no pudo evitar que Ja 

vari4ción acwñuJ4da del indice de precios J Jegara a un nivel 

semejante al observado en 1985. pues en 1988 terminó en .387.5 por 
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ciento. 

Al igutJl que los intentos tJnteriores. las nuevas medidas 

no pudieron contener el desborde inflltciontJrio .. por Jo que en Jos 

primeros dos meses de 1989 Ja infJacion fue de tJproxJ·mtJdamente 

10. O %" mensutJJ. Asi. Ja fuerte presión sobre el tipo de Cdmbio 

-producto de Jos desequiJ ibrios fiscales y externos- y Ja 

incertidumbre ante lr!t proximidad de las elecciones. provocó que 

el Jncremento de precios .t"uera de 33. 4 % en abri 1. 78. 5 :t; en mayo 

y 114. 5 .% en Junio. 

Ante el Jo. a principios de Junio se anunció un nuevo plan 

de estabilJ.Zdción que se basó en la reducción del déficit 

pLJbJ ico. reformas tributtJ.rias. privtJ.tización de empresas 

pan1estatales. tiJdción del tipo de cambio (después de un •Juste 

de 116 ~J y una concertación entre empresarios y trabajadores. en 

Ja cui!!l Jos primeros se comprometidn a no aumentar sus precios 

durante 90 d1ds y Jos segundos a moderar sus demandas sa}driales. 

Los reajustes de este mes provocaron q11e la inflación 

//egard • 196.6 .% en ;ulio. no obstante, los resultados del plan 

tuvjeron su efecto d partir del siguiente mes. ya que la 

inf ldción se redujo • 37. 9 JI; en "gosto. 9. O % en septiembre y 

6.0 .% en octubre. 

Pese a Jo ilnterior. la incertidumbre volvJ·ó a resurgjr por 

las reformas trjbutitrias~ el comportamiento del déficit fiscal~ 

Ja expansión monetarid y por el dudoso sostenimiento del tipo de 

cambio. 

Este escenario alentó llls expectativas de devaluación y de 

inflación. por Jo que a mediados de diciembr.e se decidió ajustar 
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el tipo de cambio (50 %) , aumentar precios y tarifas publicas 

(60 % en promedio} y Jos salarios. 

Todo esto provocó que ld inflación de diciembre de 1988 tt 

diciembre de 1989 fuero de 4.925.5 por ciento . 

.,.FLACION EN ARGENTINA 

o~..h.,...,,.;;i~¡:¡¡;¡iil:l!1~~~;¡...,f++f<;¡:¡fi¡+.,.+t+i~ 
ffWIM.l.IA8QllCJERllifriU~n.i.ou.1.1..->aNi1MJJAllOC> -

BRASIL 

El plan heterodoxo de Brasi 1 se puso en marcha en febrero 

de 1986, Juego de que lo foflocJon hobJa Ilegodo a 228. O % en 

1985. El obJetivo del Plan Cruzado era muy ambJcioso: lograr una 

inflación cero. 

En Jos primeros meses Jos resultados tueron 

significativos. pues de una 1nflaC'ion de 14.4 % en febrero se 

Pt;Só_ a una deflación en marzo: en Jos siguientes siete meses no 

se superaron los dos puntos porcentuales: fue hasta noviembre 

(3. 3 %) y diciembre (7. 3 %) cuando Ja inf Iocion aUJJJeneo. AJ 

térmfoo de 1986 Jo inflación fue de 58.4 .%, sin embargo. en 1987 
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ésta resurgiría con mayor intensidad. 

Con el Plan Cruzado. el gobJerno pretendía abatir la 

infliJción sin provocar recesión. En un primer momento los 

resultddos fueron espectaculares. poco tiempo después resultabd 

evidente que se htibic1 producjdo un sobreclllentdmiento de la 

economia. pues el control sobre los precios y el aumento en los 

salarios estimuló la demlJnda. 

El crecimiento de .la demdnda agregtJda y Ja propia 

recuperación económica hizo neceslJria la importación de bienes. 

lo que provocó una reducci'On del superdvit comercia 1 y enormes 

pérdidds en las reservas internacionales. 

Ante la distorsión en Ja estructura de precios reldtivos. 

12 inicios de 1987 el gobierno tuvo que recurrir a una 1 iberación 

de precios y reajustes reales en las tarifas plibliceis. 

L12 pérdida de reservlJs jntern12cionales llsvó al gobierno a 

decretar Ja moratoria temporal del servicio de Ja deudei externa a 

partir de febrero de 1987. 

En los siguientes meses la inflación volvió a tener un 

repunte que fue provocado por la devaluación de 7.5 % del 

cruzado. los dumentos salariales. la forma descontroldda del 

proceso de descongelamiento de precios y las expectdtivcss 

alcistas. Estos factores provocaron que la inflación aumentara 

21. O % en abri J. 23. 2 % en mayo y 21. 4 lli en Ju ni o. 

Ante esta situación. en junio de 1987 se decidió modif1car 

lo! politica económica, con el objeto de controlar Ja inflación y 

asegurar 

denominó 

un meior manejo macroeconómico. El nuevo programa 

Plan de Control Hacroeconómico, el cual combinaba 

l79 
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congelamiento de precios con reaJusce>s en precios relativos y 

concroles sobre Ja demanda agreyada. Los salarios se congelaron 

por 90 dfas. con lo que desap~rect.l el mec.lnismo de reajuste 

dUtomdtico del Plan Cruzado: aumento en las tasas de interés 

red/es: aJustes de precios en tarif"s públicas: devaluación de J., 

monedd (10.5 :f>J y aJustes diarios.· reduccion del gasto público: 

y. por último. se est!.lbleció ld posibilidad de futuros reajustes 

en precios y sdlarios. 

El nuevo plan tuvo exito en Jos dos primeros meses. la 

inflac1on se redujo 5.1 % en agosto y 7.2 .% en septiembre. No 

obstante.• a partir de octubre ésta continuo en ascenso. hasta 

llegar al final del affo a un crecimiento acumulado de 365.9 por 

ciento. 

En 1988 la economía brasiletfa no ensayó nuevos planes de 

estabil;zación. sino que se trató de controlar la demanda interna 

a cravés de una reducción en el déficit del sector público. sin 

embdrgo. a pesar de hiJ.berse logrado ld meta sobre déficit 

operacional. la inflación se acelero. 

Durante este affo Ja inflación fluctuó en un rango de 16.0 

a 28. 8 % y fo inflación acumulada llegó a 933. ó por ciento. 

En 1989 la economía brasileffa Jnicio con Ja puesta en 

marcha del Plan Verano. el tercer intento estabi 1 izador en cudtro 

atros. 

En este Cdso. se recurrió nuevamente ai congelamiento 

generalizddo de precios y s1'.ldrios -después de aJustes en el tipo 

de cambio y en ltJs tarifas ptlblicas- y a Ja eJirn1nacion de 

mttcanismos dtJ indizltción. A diferenc1a de Jos dos planes 

anteriores. esta vez se puso en marcha una politica monetarid 
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res tri et iva. 

Despues de los Jncrementos correctivos. Ja inflacJón fue 

de 30.6 % en enero y 29.1 % en febrero. En los sJgUJentes tros 

meses el nivel de precios tue menor al 10.0 % mensual. 

A partir de junio el proceso inflac1omu·Jo volvJó 

resurg1r. esto se dub10 a que en este mes se decJdió levantar el 

congelamiento de precios. se devaluo la moneda 12 %, se 

reintrodujeron mecanismos de JndJzac1on y se aJuscaron Jos 

salarios y las car1tas públicas. De dhl que id 1nflac1ón 

repuntlJra en junio <24.8 %). JUlJo <28.8 %) y agosto <29.3 :;;¡. 

Al igual que en Argentina. el periodo de olec<.:iones 

pres1denciales creó mayor incertJdumbre, con lo que lll inf la:cion 

en diciembre llegó a: 53.6 % y la t.tcumulé:tda dic1embre-d1c1embre a 

l.482.8 por ciento. 

INFLIGON EN BRASIL 

l:~~n.wrt.uJABCIC>lf.....,.,,J,t.OCNJE"~Jl6>U""""".IA8CICI 
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En agosto 

estabilización que 

PERU 

de 1985, Perú fonzó una polltJca 

tuvo como obietivo principal abatir 

inflación. pues esta se encontraba en ttJstJs superiores al 10. O 

mensual. 

de 

la 

% 

En este caso. Jos resultados del progrtJma no fueron tan 

relevantes como en Jos demas pdJ"ses, pues .!Junque la inf lacJón se 

redujo; esta no 1 legó a niveles tan ba;os. 

En 1986, Ja inflacjón se redujó 95. 4 puntos porcentuales, 

sin embargo, la tasa registrad,,, era aun alta t62. 9 %) • 

A fines de este af1o erd indudtJ.ble que los desajustes 

economices derivados de las presjones en costos. de demanda y de 

d8ficit público. amenazaban con desbordar en un proceso 

hiperinf laci onario. 

Todavía durante el prJmer semestre de 1987 las 

expectativas de Jos agentes eran favorables. no obstante. el 

anuncio que se hjzo en juljo del proyecto de estat1zac1ón de la 

banca. la contjnua perdidlJ de reservas internacionales y el mal 

mane;'o del t1po de cambio. propic1aron un cJjmd de desconf1tJnza. 

Aunado a esto se encontraban las presJones sobre Ja 

demanda interna. la distorsjón en la estructura de precJos 

relativos y el e1wnento const.:Jnte en el déficit publico. Estos 

elementos. }unto con los rea;'ustes en el t1po de cambio. tueron 

presionando Ja estructura de costos, por lo que se generaron 

presiones infltJcionarias elida vez mayores. con el efecto 

consiguiente sobre las expectativas. 
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Durante el segundo semestre de J.987 1t1 intlt1cJón estuvo 

arriba del 6.0 % mensual. llegando en diciembre a 9.6 %. A fines 

de este alfo. la infloción ocumult1da volvió d llegar a los tres 

digitos (114.5 %J. 

En .1988 lt!!s presiones inf laciondrias continuaron. debido lJ 

los rezagos en los precios controlados y al d1 ferencia l 

cdm.bJdr10. Por orro lt!!d~·:: s_e .i:omenzaron a mt1nifestar problemas de 

escasez que no.- p_U~.ie_ron ,··~ei:1 ·' solucionados .::· •':, 

a trr!Jvés de 

importaciones por ltJ {~lta· ~'!:~.1~.Y.J'sas. con lo que se fomenc.ó Ja 

especulación ·y. el c'.ontra~d.ndo·, f;·~nterizo. Además. el deterioro en 
, ' . . .. ~ :· . 

Jos JngresOs re.aJes'.·deJ·,·_gObierno tJumentó el déficit publico. por 

lo que· se hizO-uso de un financjamiento con emisión monetaria. 

El eminente proceso de a;uste fue percJbido por Jos 

agentes economicos. con lo que se desencadenó untJ demanda 

especulativa de divisas. 

As1. en el segundo semestre dio inicio un proceso de 

real ineción de precios. salarios. tipo de cambio y tasa de 

interés. El efecto directo de esto provocó que las expectativas 

inflacionarias fueran al alza. Al final del a/fo /a inflación 

acumulad" fue de 1.722.0 por ciento. 

Los ftJctores anteriores tllmbién repercutieron en los 

aumentos registrados en Jos primeros cuatro meses de 1989~ lo que 

se retle.íó en un aumento de precios promedio mensual de 45. O por 

ciento. 

Esta tendencia tuvo una reliJtJva d1sminuc1ón a partir de 

ml!yo. 5jn embargo~ en el 111 timo culltrimestre las presiones 

alcistas continuaron como consecuencia del aumento del crédito al 

sector público y por Jos aJ·ustes en el tipo de cambio 1 ibre. que 

183 



se triplicó entre septJe:nbre y principios de dicJembre. 

Por todo el lo~ Ja varJación del indice de precios al 

consumidor noviembre-noviembre fue de 2.948.8 por ciento. 

INFLACION EN PERU 

.~H-i+lm+H+i:l:;+i+¡:¡j:¡j:¡¡:¡¡:i+if,##lffil-H#H++1H-+m1 
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BOLIVIA 

La Nueva Pol itica Económica de Bol iVia entró en vigencia 

en septiembre de 1985, despues de que Ja int Jocjon promedJo 

mensual en Jos primeros siete meses había sido de 66. O .% y que Ja 

acumulado de 1984 habJo llegado o 2,176.8 %. De oh1 Jo urgencJo 

de una política de choque que rompiera la inercJa inflacionaria. 

Los resulttJdos fueron inmeditHos. ya que de unte tasa de 

inflación de 56.5 %' en septiembre se pasó a una tasa negativa de 

1.9 % en octubre. 
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En diciembre de 1985 y en enero de 1986 Ja inflación tuvo 

un repunte de 16.8 % y de 33.0 % respectivamente. Esto fue 

provocado por Ja preslón que hubo sobre el tipo de cambio. lo que 

llevó al gob1erno a devaluar su moneda 75 % en un sólo mes. 

En febrero de 1986. las presiones sobre el tipo de cambio 

disminuyeron y se optó por una polftica fiscal y monetaria 

restrJctivas que ayudarfan a recuperar Ja credibjlidad de lc'J 

pol1tica económica. 

En los restantes meses. la inflación disminuyó 

notttblemente. pues al final del al'fo se pasó de una tasa de 

8.107.5 % en 1985 a tan sólo 65.9 % en 1986, 

llFLACION EN BOIJVIA 

.............. ~~~....._ ............... ~~ ....... ~ ....... ~ 
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Durante 1987 lc!I política económic4 boJiviand tuvo como 

Objetivo central consol jdar Jos avances en la lucha contra ld 

inflación. As!, por segundo Mio consecutivo. el indice general de 

pr~cios al consumidor se redujo a 10.6 por c1ento. 
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En térm1nos generales. el crecimiento mensual de Jos 

precios fue relativamente uniforme. Y" que con excepción de las 

tasas reg1stradas en enero. febrero y octubre -que fueron de 

entre 1.0 y 2.5 %-. en los restantes meses del dno no se 

sobrepasó el 1.0 %_y en algunos ca.sos fueron negativ.,,s. 

En este atJo era evidente ld desaparición del proceso 

hiperinflacionario. al cuetl hdb1an ayudado el comportamiento de 

las finanzds pt.Jblicds y Ja política ctJmbiaria y monetarid. 

Para 1988. el abatimiento al crecimiento de Jos precios 

estuvo apoyado por una mayor apertura comercitJl. reduce ion en los 

controles de prec1os y subsidios y und disminucion en el gasto 

pllblico. No obstante. Ja 1nflación acumulada aumentó 10.9 puntos 

porcentuales. para situarse en 21.5 % al ternuno del ano. 

Este hecho se expi i ca por los aumentos decretados en abri 1 

de Jos precios de Jos combustibles y }tJs taritas publicas. 

Además. id escasez de bienes der1vados del cierre temporal de la 

frontera con Perú y los aumentos de precios en Argentina y Brasil 

también desempeffaron un papel signif1cdtivo. ya que los bJenes 

importados por Bol lVld se vieron afectddos. 

A 1nicios de 1989 1" tendencia a la btJJd de Jos precios 

era evidente. pues tan sólo en Jos primeros s1ete meses del ano 

Jo infJacion "cumuloda fue de 3.0 %', sin embargo, debido a Jos 

ajustes rec.1 izados en agosto de algunos precios rezdgados y del 

mayor ritmo devaluatorio en el tercer tr1mestre. provoco!Jron que 

ld inflación de agosto a noviembre tuera de 11.ú :t. con Jo que la 

inflación de noviembre a noviembre se situó en 15. 7 por ciento. 
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ISRAEL 

El crec1miento de los precios en Israel a principios de 

los 80's fue muy simili!lr al de Jos paises mencionados 

anter1ormente, ya que Id inOación acumulada de 1980 a 19135 habia 

fluctuado entre 100 y 380 por ciento. De ahJ la necesidad de un 

programa ant1nflacionario que rrenar"- en forma etbrupta la 

tendenc1a ascendente de los .precios. 

El Progrdma de EstabJ lizac1ón Econom1ca de Israel entró en 

vigor en juJ 10 de 1985. Las principales medidas J levadas a cabo 

fueron el uso de una politlca fjscal y monetear1a restrictivas. 

congelación de precios y salarios y Ja fijación del tipo de 

cambio. apoyadas todas estas medidas de un pacto social. 

Los resultados del programa fueron inmediatos. de una tasa 

de 15 .%"mensual en Jos primeros siete meses del alfo. se pasó a 

otra de 3 ó 4 .% en los siguientes tres meses y después bajó a 

1.5 % en Jos s1guientes meses. tasas que se han mantenJdo durante 

tres aflos consecutivos (véase cuadro correspondiente 

dpendice estadístico/. 

en el 

En marzo de 1986 comenzó Ja liberación de algunos precios. 

sin embargo, Ja tendencia descendente de la inflación se mantuvo. 

En este a/lo la inflación acumulada fue de 19. 6 %, y en 1987 y 

1988 fue de 16.1 y 16.4 % respectivamente. 

Israel, al igual que Boljv1a- son Jos pa1ses que han 

logr.ldo controlar ld inflación dun2nte un tiempo considerable. 

sin embargo~ aún no se puede llfirmar que se encuentren en la 

senda del crecjmiento sostenido sin infJación. 
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5.2.2 DIFERENCIAS Y SIMILITUDES DEL PACTO CON RESPECTO 
A OTROS PROGRAMAS HETERODOXOS 

Consideramos que una de las mejores mctneras do diferenciar 

entre si Jos progri1lTlos heterodoxos es a través de Jo agrupación 

entre Jo que denominamos en el dpartddO 2.3.1 como heterodoxia-

fiscal y heterodoxia-distributiva. 

En prJmer Jugar. el motivo de cltJsificar a Jos programas 

aqut vistos como heterodoxos es que absolutamente todos parten 

del hecho de que Ja inf Jac1ón tiene un carácter estrictamente 

inercitJl,. sin embdrgo. las medidas no fueron iguales en todos Jos 

paises. 

El caso de Bolivia y México se identifican plenamente con 

Ja heterodoxia-fiscal,. ya que proponen la austeridad fiscal. Ja 

contracción del deficit publico y Ja contención salt:1rial como 

elementos princ1ptJ.Jes pard abtJtir 14 inflación. de ahi que muchos 

dutores no encuentren diferencia alguna entre los progrdmas 

ortodoxos y heterodoxos. pues en última insti?1ncid Ja inflación es 

un fenómeno de exceso de demanda. 

Argentina. Brasll y Perú se encuentran dentro de la 

heterodoxia-dJstributiva. ya que antés de Ja congelación de 

precJ·os se dieron aumentos salariales importantes. provocanc!o con 

el lo und redistribución del ingreso que estimulaba directamente 

Ja demanda agregado. 

El caso de Israel se ubjcéJ mas dentro de ld heterodoxil1-

fiscal. aunque incluyó ciertlJS medidas de carrlcter expansivo. 

como fue el caSo de Jos incrementos a Jos sdlar1os reales pero, 
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debemos- de tener presente que lds condiciones de este pa1s son 

muy diferentes a cur!J.lqu1era de Jos anteriores. 

El razgo común de lds economldS que Jlevdron a cabo planes 

heterodoxos de esttJbil1zación es que en todas ellds id inflación 

erd extremddamente dita. Así. id cdracteriscica mds sobresaliente 

de Jos progr"-lnds es su intención de disminuir el 

1nilac1onario de manera drast1ca e inmediata. 

indice 

A/Jora bien. dentro de las similitudes m6s importantes se 

encuentran }ds siguientes: 

-En el caso de las iinanZdS públictJs. 111s tres varidbles sobre 

las que comunmente hdn actuado Jos planes tJntinfldcionar1os han 

sido el gasto~ los ingresos tr1buttJrios y ld poJ1t1cd de precios 

y tarif.os. 

-El Pl.on Austral y el PSE establecieron metas especnficas de 

presupuesto público. tJunque en el cdso de éste ultimo las 

medidas fueron mas estrictas. no siendo as1 en el Plan Cruzado. 

pues se consideraba que el presupuesto pub~ 1 co se encontrdbd en 

une! posición favorable; ddemas. en el caso de los dos primeros 

hubo un periodo previo de dJUstes. con Jo que se estdblec1ó un 

vector de precios relativos sostenible en el medidno pltJzo. en 

tanto que en éste IJltimo no hubo tal ajuste. Por lo tanto. la 

'congelación de precios en Brasil. se hizo en un momento dn que 

los precios relativos de dlgunos bienes se encontrl!lban s~amente 

rezagados. 
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-En todos Jos casos. los progrCJ.mCJ.s fiJCJ.ron el tipo de cdmbio como 

tJncla nominal, no sin antés haber adoptado una gran devaluación 

que les permitiertJ. tener cierto mlJrgen de maniobra ante los 

incrementos de precios que tendrían 1 ugdr a pesar del control de 

prec1os. 

-OtrlJs dos variables sobre las que se actuó fueron los precios y 

los salarios. Practicdmente en todos Jos casos hubo un 

congeldmiento sr!llarial ten Israel se congelaron durante tres 

meses y posteriormente se Jndexaron), con excepción de Bolivia. 

donde se dJ.ó una 1 Jberación parcial. 

-En cuanto al manejo de precios. so pueden observar algunas 

variantes, en Argentind y BrdsiJ hubo un congelamiento 

general J·zado de precios; en México una congelacJ·ón ptJrciéJl y 

transitoria; en Israel una congelacJón y una indexación 

posterior; y. por último. sn Bolivia ª:1 optó por sJ extremo 

contrar2·0 y se liberalizaron todos los precios. 

-Respecto a Ja poi fticlJ monetarilJ, ésttt se dirigid al maneJo del 

tipo de cambJo. Ja tasa de interés. la reforma monetar1e1 y el 

manejo de Ja liquidez crediticia. En el caso de Argentina, 

Br4sil e Israel se redujeron las tasas de interés y se mantuvo 

un tipo de ce3mbio fiJo~ en te3nto que en BoiiVi.J y México el 

ml!l.neJo sobre J as tasc'Js de interes tue f 1 exibl e. 
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-En cuatro de los seis programas dqut analizados hubo und rer·orma 

monettJria. éste fue el caso de Argentina. Brasil. Isr,,el y Peró.. 

sólo en Jos dos restantes no se llovó a cabo tal medida. El 

motivo por el cual consideramos que Boliv1d y México no hayan 

optado por una reforma monetarJiJ obedece a que (sJ parr.1mos del 

hecho de que una refonnlf monetaria tiene como objet1vt..1 dism1nuir 

Jos er·ectos d1stributivos causados por la forma drastica en que 

se reduce Ja inflac.ionJ. éstos se encuentran dentro de Ja Jog1ca 

de la heterodoxia-fiscal. por lo cual. los aspectos 

distribut1vos no const.ituyen la preocupacion pr1nc1pal. 

Ademas. en Méx1co no se h1zo necesar10 porque los precios 

de las principales variables clave estuvieron controlados por el 

gobierno. en tanto que en B0Jiv1a se liberalizaron por completo. 

sólo con excepción del tipo de cambio. 

-En cuanto a Ja pol itica comerc1al. en Mexico se aceleró la 

apertura comercial. en el caso de Argentina se produjo un" 

apertura previa y en BolJViiJ e lsrdel hubo und reducc1on de 

aranceles. 

-En todos los casos se h1zo uso de id concertdción como un 

mecanismo para suspeder temporalmente las pugnds distr1but1vds. 

sin embargo. el caso de Argent1na. Bras1l. Bol1v1a, Peru e 

Israel la concertac1on fue decretada. mientras que el cdso de 

MéxJco. valgiJ. la redundancia. fue concertadiJ. En este Cdso. no 

existe un 1 imite entre l4s posturl!s fiscl!Jes y distributivas. 

192 



sino mds bien una combinacion acorde con rea/idddes socio-

económicas particulares. 

A partir de Jo anterior se sintetiztJn las medidas tomadas: 

"Tres de ellos (Argentina. Brasil y PerüJ utilizaron ¡~ 

desind1zación. el congelctmiento de precios y salarios. y una 

reforma monetarilt como mecanismo de coordinación para resolver Jo 

que se considerabd la fuente de 11' inflación: el drreglo no 

cooperativo de conflictos distributivos. El cuarto fBoliviaJ. 

1ntroduc1do en el contexto de una inflación de mas de 25 000 .%"al 

dho. sólo uc1lizo el tipo de cambio como «ancla nominal~ deJ-
11 

sistema", El cdso de Israel y México contienen medidas 

combinadas de estos casos. 

Otras caracter1stictJs s1mi /ares a posteriori fueron las 

siguientes: 

-Las tasas de interés reales fueron excesivtJmente tJltas durante 

Jos me!JeS irunediatos a ld instrumentación del plan. 

-Aunque todos fijaron el tipo de cdmbio. el tiempo que se mantuvo 

congelado no fue el mismo. en algunos casos flsrcuJl y Mdxico) el 

tiempo de duración fue de casi un lt,t}o. con dJustes leves en los 

sJguientes meses: en Bolivia se tuvo que realizar un ajuste 

1nmf!'diato. pues se ponla en riesgo el programa si no se llevaba 

d cabo tal decisión: y en otros (Argentina. Brasi 1 Y PeruJ no se 

pudo mdntenerlo fiJo por un tiempo considerable. En este ultimo 

caso. Jos presiones sobre el tipo de cdmbio fueron mayores y. 

por lo tanto. el control sobre JéJ infll1.ción fue mds eftmero. 
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-Los efectos sobre el nivel de actJVJddd y el volumen de empleo 

fueron negativos en el corto plazo (vétt.se Jos cuadros sobre las 

varJtt.bles macroeconom1cas de cada pa is en el dpendice 

esttt.distico que a,pl!rce Ja tin41 del presente trabaJo). aunque 

algunos casos fueron mas acentuados que otros. 

-En Jos paises en que se instrumento una pol1t1ca expans1va 

<Argentina. BrtJsil y PeruJ se registraron problemas tJgudos de 

escasez de producto.S básicos y de algunos b1enes de consumo 

duradero. motivo por el cual hubo estal ldmJentos socutles que se 

refle,J°aron en el saqueo a centros comerciales por lt!J pot?Jacion 

civi 1 de escasos recursos. 

En el caso de los programtt.s aplicados en Argentina. Brasil 

y Pero podemos distinguir cuatro fdses en el ciclo de vida. 

primero "Comenzaron con una tase de incert1dumbre general J:!ddd 

que se convirtió rápidamente en una segunda fase de euforia y 

apoyo mas1vo a Ja aplicación del plan ctnte el freno dr6st1co a Ja 

inflac1ón. A medida que se evidenciaron ciertos desbalances en la 

estructura de precios relativos y se presenitJron problemas en el 

abastecimiento de dlgunos productos Ja eutorJ<l desapareció y 

comenzó una tercera fase de duda y desconi1anzct crecJentes. 

Finalmente se entró a una fase caracterizl!dol por 14 frustrCJcion y 

el desencanto en menor o mayor medida con la apJ icac1on del 
12 

programa heterodoxo" 
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El error principal del Pl11.n Cruzado fue implantar una 

politic11. sumdmente expdnsiva en condiciones de dltos niveles de 

ut1Jiz11.ción de li!t capac1dct.d productiva. 

El frdcdso de estos programas se atribuye. segün la 

heterodoxia-fiscal. d Ja falta de una poi 1 ti ca fiscal 

restrictiva. Por otril ~arte~ Ja he terodox i a-d is tribu t iva 

considera que se subestimo el efecto expansivo pero que,, sin 

embargo, el resurgimiento 'de la inflación en esttJs aconomil!S se 

expJJca por la no-resolución de los conflictos distributivos. 

Por otro lado,, hay 11.utores como Jeftrey Sachs que 

consideran que po.rd que un programa tenga éxito debe de poseer 

dos elementos: 14 ortodoxid internd y la heterodoxi11. externa. "Ld 

heterodoxia es no pagar a los acreedores bdncCJrios primoro. sino 

primero hay que salvtJr iJl pais,, y la ortodoxia interna es no 

stJlvar al país con trucos. sino con ajustes económicos reales. 

incluyendo la 11.pertura de las fronteras,, cerr11.r 
13 

déficits 

presupuestarios e instituir reformas fiscales". La posición de 

este autor va riJds al Ja~ pues considera que el curso de los plr?Jnes 

de Argentina y Brasi 1 fracasaron porque no hubo lit ortodoxia 

interna que tuvo Bol ivid. 

Aunque no compartimos totalemte esta ideiJ~ si creemos que 

se puede reflexionar en su concepción de ortodoxilt interna y 

heterodoxia externtl. 
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Los resul tetdos hetn sido mds est.,,bles en el caso de 

Bolivi.>, Isreal y México. 

El éxito de la Nueva Política Económica de Bolivia lo 

atribuimos al control que se tuvo en Jos inicios del pletn sobre 

el tlpo de cdlDhio y las expectativas inflllcJofJarias. lo que 

dUnl!do et Ja decisión de suspender temportJlmente el pago de su 

deudtJ. externa. h1cieron posible estabilizar su econom1a sin que 

surgieretn presiones sobre el nivel de precios. 

Es importante hacer notar que el "-bCJtimJento d Ja inercJa 

inflacionaria se llevó a cabo en un ambiente donde no se 

congelaron precios. En este sentido, la polit1ca econó/111cd de 

Bolivia fue muy semeJ·ante al caso de AlemanicL Polonia. Hungrta y 

Austria en los affos veinte~ Y" que id ini Jac1ón se redujo en 

forma abruptd a través de Ja fiJdcjón del t1po de cdmDJO y no por 

el congelam1ento de precios y Sdldr1os. 

El éxito del Progrllma de Esli:tbilización Económ1ca de 

Israel Jo atrjbuimos et sus condiciones economicas favorables que 

Jo diferencian de las latinoamericanas y a Jtt ayuda económica que 

recibió de Estddos Unidos. Jo que Je permitió sostener el tipo de 

c.unbio durdnte un perJodo d.e tiempo prolongddo. 

Por su parte. los logros del PSE se betsaron en que Hex1co 

no tenia mecanjsmos de indizac1on tan dcentuados como Jos demás 

p'a1ses. ademas de otros elementos de 1gual imporcancia como la. 

dperturd comercjdJ. la reduccjón del dtlficit publico. ld 
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contención salarial. Ja fijación del tipo de cambio y Ja 

concertdción entre los tJgentes económicos. En este último Cdso no 

queremos afirmar que existCJ un total 12cuerdo y conformidad, sin 

embargo. el sistema politico mex1cano -con sus cardcteristicds 

históricas pll.rticuldres-, hlJ hecho un uso que Je ha permitido 

prolongar el progrtJJDa sin riesgos de rupturlJ. 

Uno de los elementas indispensables por el cudl estos 

peuses Jogrdron un control sobre ld inflación fue haber contado 

con el 12poyo de llJ credibj'Jiddd que se ganaron los gobiernos de 

su poltticlJ económiclJ. elemento sin el cual no se hubiera podido 

J ograr ·e J objetivo buscado. 

La fdlta de credibilidad en la pol1tica economica 

constituye un aspecto que se perdió en Arf1'.entina. Brasi J y Perú. 

motivo por el cual han frtJcasado sus Ultimos intentos de 

estabi 1 ización. 
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CONCLUSIONES 

I 

Según el dilignostico oficial. lds cttusas del dcsequil ibrJo 

de le: economía mexicanc'J a fines de 1982 fue el resultddo de una 

política tiscttl excesivCJmente expdns1vd, es decir. el crec1ente 

aumento del gasto púb/ ico provocó 1Jn d~fic1 t que fue t1nanciado 

con credito interno y externo, que incrementó ld b.:Jse monett1r1d y 

generó un exceso de oferta retJl de dinero. con lo que se f.'Stimulo 

el gasto y, por ende. la demanda agregadd. 

Asi, el aumento de J~ demanda agregadtt mds ttll~ de su 

ofertlJ propició una s1tue:cion 1nflac1ontJrli}. que provoco und. 

sobrevaJuación del tipo de ctJmbio y, por conSlflUlent.e, un ctumento 

en el deficit de la balanza de pagos. 

Por otro lado. el mttneJo de lil pol1t1ca monetar1d tamb1ón 

hab1d sido erróneo. puesto que promovió el crec1m1ento de ld 

oferto. moneto.rill., Jo que aunado d: und política de otorgar tasas 

de interes red.les negdt1vo.s. provocdron que d1sm1nuyerll. /CJ 

Cll.ptación bdncaria y que se aceJer.Jra Ja fuga de cdpJtdies. 

puesto que Ja t.asa de interes estabd por deb4.Jo de }ds 

expectativas de devaluación. 

A estos prob1emt!Js. se sumo ld deficiente particJpacJCn del 

Estado en Ja economJd. lo que propicio una estructura de precJos 

distorsionCJ.da que limito el desarrollo y el crec1m1ento de ids 

ll.Ctividll.des productivas. 

Ademas. se encontrtiban ftictores externos ddversos: al tas 
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tdsds de inceréB. Cdldd en el precio mundial del petróleo y un 

financja.miento externo nulo. 

Todo lo anterior~ J levó al gobierno a optar por una 

politic,. de "shock" de restrJcción de dem,.nda y una polttica de 

cambio estructural. entendida esti!I ultima como el mejor uso de 

Jos mecanismos de mercado y una menor intervención del Estado en 

Ja econom1a. 

El propós1to de Ja política económica era fiítlr una 

estructura de precios relativos que permitiera igu.,,Jar }d oferttJ 

y Ja demrJ.nda en Jos diversos mercados de Ja economía. 

Li!l • pol itica económica tuvo su sustento teórico en ¡., 

escueld neocldsica. Ja que considera que la sola reducción de la 

demanda agregada podría lograr id estabi 1 ización y encaminar rJ.1 

país en la senda del crecimiento sostenido. sin embargo. lo único 

que propició la poJ'Jtica ortodoxa fue mantener sumergida a la 

economla en un estdncamiento. con las cosecuenc1as ya conocidas. 

En base al estudio dnterior podemos deducir que lds 

estrtJtegias antinflacionarjas de Politjca ·económica aplicadas en 

el periodo 1982-1987 tuvieron poco resultado~ pues lejos de 

lograr un crec1miento economico, una estdbJ J idad de precjos y un 

aumento en el bienestar social. dichos problemas se acentuaron. 

El mismo curso que siguió ¡,. inf !ación a partir de 1982 

propició que se tuera fonnt:tndo una memoria inflacionaria que se 

manifestó en una 1nflación inercial. pues el objetivo de abatir 

Ja inflación desde 1983 fracasó. 

A nuestro juicio. el ongen de Ja inflación en el periodo 

1982-1987 tiene sus causas en el defict estructural en cuenta 

corriente. en la crisis de la deuda y en el comportdmiento de Jos 
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costos (tdsa de interésª tipo de cdmblo. saldrios. etc. J. 

No fue sino hastd el último mes de 1987. cuando id 

infl1J.ción 1J.nu1J.ilzada llegó a 159.2 ~. que el gobierno tuvo J<J 

preocupación de buscdr "nuevas tormds" de pol 1 tJ ca económiclI. 

encdminridas d CJbatir llJ 1nfl15c1on. 

El Pdcto de Sol1dar1dad Económica fue ld respuesta d Jos 

problemas de 1nfldción inercial. Esr.e progrdma no s1gn1f1cabd el 

olvido de las pol1tica~ ortoaoxas. pero sJ part1eron del hecho de 

reconocer que Ja inercia y lds expectatlVdS eran Jos fdctores que 

provocCJban y retroalimentc!Jban el proceso 1nfldc1onlJrio. y es 

justamente ah1 donde radicc'J Jo novedoso. 

Por lo tdnto. el Pacto no representa un abandono total de 

Ja estrategja ortodoxa antinfldc1ondr1a dpl 1cada en d/10S 

dnteriores. pues éstCJ continua haciendo uso de und poi tr.1c<J 

fiscal y monetdrl-d restrictivas. Sin embargo. tambien posee un 

componente heterodoxo que es reconocer 1 a presencia de la inercia 

y las expectativas inflacionarias. 

A dos anos del inicio del programa de estdb1Jizdc1on Jos 

resultados han sido satisfactorios. ya que ld infldcJón se redu;o 

de 159.2 *en 1987 a 51.7 ~en 1988 y <J 19.7 % en 1989. Ello sin 

que se afectara notll.blemente el crec1miento economico. pues en 

1988 se logró un crecimiento del PIB de 1.1 % y en 1989 de 2.9 

por ciento. 

Sin embargo. esto no significll el exito r.otal del Pacto. 

puesto que durante estos affos se entrent4ron probJemtts de 
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m~gnitud considerdble. por Jo que resulta conveniente anaJ1zarlos 

por separado. 

-El prJmer problema es Ja distorsión 8n Ja 6structura d" 

precio11 relativoa como consecuencia de la congelación de precios. 

En un s1stemO Cé1p1talista. en el que el mercado es el as1gnador 

de recursos. no se puede fijar Ja estructura de precios. ya que 

entra en contradicc1on con Ja misma estructura económica. Con 

esto no pretendemos af1rmtJr qu~ el me1·cado sea el regulador y el 

mejor ds1gnador de recur~os. sino simplemente que no se puede 

sustituir por un t1empo prolongado lds funciones que desempeffa 

este en un sistema ca pi tal is ta. 

La falta de realinedcion de los precios reli!ttivos tuvo 

efectos neg.:J.tivos sobre el tJbasto de dlgunos bienes. este fue el 

caso de la leche. carne de res. azucar y arroz. entre otros. 

El congelam_iento de una estructurd de precios no óptima. 

dentro de un ambiente inflacionario. crea desalinedc1on de 

precios relativos. pues aún cuando no se han present.:J.do problemas 

dgudos de escasez. existe Ja necesidad de ajustar Jos precios que 

han estado demasiltdo tiempo controlados. 

El gobierno deberd de autorizdr aumentos graduales de 

precios de ciertos bienes para evitar mayores distorsiones pero. 

al mismo tiempo. tendra que continuar con los controles de otros 

para impedir el resurgimiento de Ja inflación. 

Hasta estos momentos. a pesar de J.:i distorsión de Jos 

precios relativos. no se han presentado problemas de escasez 

generalizada como e.n el caso de Argentina y !Jrasil. Sin embargo. 

a pesar de que el porcentaje de escasez es bajo y por ahora no se 
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pone en riesgo el abasto. si se hace evidente ld necesidad de 

correg1r el precio de dJgunos b1enes. 

Por Jo tanto. se nace necesdrlo un ol_1Uste en el precio de 

muchos produccos. ya que de lo contrllrio se crean problemas de 

desabasto. mercado .negro Y cJerre de empresas o cambJo de gJro. 

No obsti!.nte. Ja l 1berac1on total de precJ os puede traer 

efectos más nocivos que la misma escasez: el resurg1mJencn da Ja 

inflación 1nerc1al. De ahi que la 1 iberacJún deba nacerse en 

forma gradual y estrdtegJca. para que de estd manera no retorne 

Ja memorJa infJdc1onar1a del sistema. 

La desalineación de precios relativos no sólo se· he dado 

en el mercado de bienes de consumo. sino tamb1en en orr1...-is como 

son: el "precio" del dolar. el precio del dinero ftasa de 

1nceres), el precio de Ja mano de obra tSdJerios1 y en Jos 

precios y tarlfd!J de Jos b1enes y serv1c1os que orrece el sector 

pubJ lCO. 

Ld real1neacJon de precios relatJvos sin que cause 

inflación sera el elemento clave pard evdluar los resultados del 

P•cto. 

-Uno de Jos he>chos de mayor reJevaiicld aurdnte lYtJ':I rui:a 

el proceso de rentJgociación de la deuda externa. lo que llevo d 

la necesidad de reducir su monto. d1sm1nuir Ja tr4nsterenc1a de 

recursos. lograr un r1nanc1am1!'nc.1.., muJtJilnuaJ .'-' d1sm1nu1r Jds 

trasferencias net.'Js al exterJor como proporc1on del PIB. 

El proceso de renegoc1acion de id deuda externa -que 

comenzó con el acuerdo que susc1·ibló México dnte el FHI el 11 de 
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abril de 1989 y culmino el 4 de feberero de 199u-. 1/evo a Ja 

economJa a una situación relctt1vamente menos desfavorable. ya que 

un elemenco que debe de ser tomado en cuent~ pdra lograr un 

crecimiento con estdbilidad de precios rd.dica en disminuir el 

peso de Ja deuda externd sobre la econom1a a través de 

reducciones en cJ principal y menores .tasas de interes. 

AJ reducirse el peso de Ja deudct externa no se soluciond.n 

los problemas de México. pero Ja reducc1on de transferencias al 

exterior es una necesidad b.!ls1ca pard lograr un crecimiento más 

est.3ble. 

-Las ctltt?Js tasas de J·ntorés redles durante la mayor pclrte 

de 1988 y 1989 representó un problema de gran relevancia. pues Ja 

reducción de éstas se hacia necesaria para alcanzar las metas en 

méJterJa de fJnanzas publJcas. 

En cdp1tulos anteriores señalamos que las alcas tasas de 

interes redles constituyen una característica en aquellos paises 

en los cuales se han instrumentado programas de estéJbilización 

heterodoxos. sin embargo. surge und. pregunta crucial: ¿por cuánto 

tiempo se tJene que mantener una tctsa de interés real eJ.lta y que 

debe de ser en comparación con los nJveles 

internacJonales?. 

Así, el principal cuestionamiento que surge es cómo baJar 

las tdSdS reales sJn desestimular el ahorro y crear especulacion 

y, al mismo tJempo. como canalizar estos a la inversion 

productivd con el obJeto de alcanzdr untJ casa de crecimiento del 

6 .%" pero sin crear expectatiVlfS infltJ.c1onar1ds por id v1a del 

incremento de ld demanda efectiva: se entrard entonces al dilemrJ 
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del ~freno y drranque> entre como estJmLJldr ld inversJón sin 

generar presiones por Ja demandd. 

Ademds. si ltJs tasds de interés no b.!Jjan se ponen en 

riesgo los éxitos del Pacto. Yd que el deficit financJero se 

dlimentdrid de e)ev_adi!ts ttJsas de interes. lo que hdrid imposible 

reducir lds presiones en el mercado de din~ro y reducir Jos 

redi ros. Por ttJJ motivo. Ja reduccicin en J.:Js tds..,s de in e eres 

sera un elemento clave para consoJiddr Jos avdnces Jogrddos en el 

control de precios. 

-Otro de Jos aspectos mds controvertidos dentro de Ja 

pol.iticd económicCJ. del Pacto ha sido Ja apertura comerci!Jl. 

El cambio est1Aucturi:1.l que busca Nexico d traves de 

insertarse dentro del nuevo orden económico muna1ill hd sido 

doloroso. yfl que esto ha implicddo un dlto precio que r;e refieJ,1 

en una situación de crisis. 

De untJ economía semi-cerrad~ se p~sv a una totalmente 

liberada. Estd transic1on fue muy r.lpid.:J y representó dltos 

sacrJficios para la economid. ld tendencia def1citar1d de ld 

bdlanza comercial es ld meJor prueba de ello. 

No negamos lti incidencia que puedd. tener la aperturd 

comercial sobre la disminucJón de Jos precios internos, sin 

embdrgo. en el caso de HexJco tal proceso se dló de manera mds 

acentuada. lo que repercutio negativdmente sobre id b~ldnZd de 

pagos del pa1s. Cabe seflalar que Ja apertura comercidl no ha 

ayudado en mucho d la planta productjvtJ ntJcionaJ; pues grdn 

ctJntjdad de Jos bjenes que se importaron fueron bJenes de 
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consumo. Por ello se hace necesaria una rev1sión de Jd pol1tica 

comercidl que tome en cuentd Jos aspectos negativos que ha 

provocado la dperturd comerc1al sobre Ja economía nac1onal. 

-El problema de mayor importancia Jo constituye el aspecto 

salarial. pues a.un cuando el control de la inflación se hd 

logrr:tdo. la VJrtual congelación de los salar1os propic1ó nuevos 

ca1dds del poder ddquis1 t iv'!· 

Asl. una de las variables mas afectadas durante el Pacto 

ha sido el s.Jlario. el cual tuvo una disminución en términos 

reaies de 8.2 .%'entre 1988 y 1989. 

perdida de dños anteriores. 

Esto sin cuantificar la 

Ahora el problema central es saber si la d1sm1nuc1ón del 

poder ddquisit1vo se puede considerar una pérdida histórica 

irreptJ.rable. y si no es tJsf, cuanto tiempo llevara revertir esa 

tendencia y res ti tu ir el poder de compra perdido en la Ultima 

década. 

Sin embargo, en el mediano plazo resulta muy dificil que 

se registre una recuperación del poder adquisitivo de Jos 

salarios. no sólo por las dificultades que enfrenta actualmente 

/d economia, sino también porque pllrece haberse creado un plltrón 

de desarrollo que se apoya en baJos salarios. 
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II 

Al evaluar Jos programas heterodoxos de estabJ 1 ización. 

el primer problerñd que surge es su concepción misma,. pues 

estrictamente hablando. no exite una "teor1a heterodoxd". esto no 

significa que sólo ex1sta Ja ortodox1a. no obstante. }d primera 

adolece de principios fundamentados y ctcabddf?s de teorid 

económica: pese a Jo anterior. ésta constituye una v1s1on mds 

acorde con las condic1ones económicas de Amcrica Lat1n!!. esta es 

Ja pr1me1·a. caracteristica -y qu1zas Ja mas import.:J.nt1}- que Ja 

diferencia de Ja teoria ortodoxa. 

Además. Jos programas heterodoxos .:tnt1nflac1onarios surgen 

por el fracaso de las polttJcas convenciondles, las que leJos de 

controlar Ja 1nflac1on ld aceleraron. Sin embargo, dnte el 

fracaso de algunos programas heterodoxos. como el Austral y el 

Cruzado. mucha gente consJ·dera que estos no tunc1onan. ya que 

sólo reprimen la intlacion durante el per1odo de congelamiento de 

Jos precios y salarios pero que. una vez conlu1dtJ esca etapa. 11.'! 

inflación resurge con mdyor intensidad. De ah1 que abogen por el 

retorno de la ortodoXiéJ y el l 1bre juego de las tuerzr:Js del 

mercado. 

A pesar de Jos fracasos de Jos ple1nes heterodoxos, es 

importante tener presente que éstos const1tuyen te1n solo lds 

primeras experienc1as y que. por lo canto. estdban destlnad.Js a 

presentar tallas de dise/fo y apJicacJón. 
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Al 1gual que Jaime Ros y J.C. Moreno. co1nc1d1mos en 

seffalar que "lejos de ser necesariamente un fracaso. Jos planes 

heterodoxos constituyen une1 de las mayores innovaciones de 

polit1ca macroeconómica en las tlltimas décadas. El análisis del 

m:Jrco subyacente revela una concepción del proceso inflac1onar10 

mds profundo y más adecuado .l la 'experiencid concr13ta de la 

inflación en América Latina de Ja que sustenta Jos planes de 

est.:ib1l.Jzación trad{cionlideis". 

M1entras que pa_ra la' teor1d convencional la intlacJón es 

consecuenai a de uri :·: exceso de demandd que se origina por una 

expansión monetaria. ocasionada a su vez por el déficit fiscal~ 

para Ja concepción heterodoxa el proceso inf lac1onario es 

ocasiono.do por ltJs pugnas distributivas entre Jos agentes 

económicos. mas un componente 1nercial que se refleja en la 

adopción genertJJ izada de mecanismos de ind1zac1on. Estos dos 

elementos retroaJjmettJn el proceso inflacionario. 

Uno de los aspectos que cabe acldrar es que Jos planes 

heterodoxos son exclusivamente planes antinflacionarios, es 

decJ.r. no buscan corregir el desequilibrio externo ni pretenden 

un cambio estructural del sistemlJ productivo ni ttJ.mpoco un.:t 

redistrJbución del ingreso. 

En este sentido# debemos tener presente que un plan 

heterodoxo ataca Ja inflación inercial* sin embargo. las 

presiones inflacjonarilJs que genera el conflicto dJstributivo son 

dificiles de resolver; por lo tanto, estos programas rompen con 

Ja inflación inercial pero no resuelven el problema original. 
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CAPITULO I 

1.- Védse JdJme Ros, "Mexico's stdbiliz.:ition tJnd ddJustment 
poli ces 11982-1985) ". Labour and 5oc;ety, Vol. 11. No. 3. 
september 1986. 

2.- Informe Anudl del Bdnco de Nex1co. 1982. 

3.- Gerardo M. Bueno. "HacJd un.J evd}UsJc1ón de ill dCtuaJ 
pol1t1cd económicd en Mex1co". Comercio Exterior. dbr1J de 
1983. pdg.283 

4.- Discurso del Lic. Ddv1d Ibarra Munoz, secretdrJo de 
Haciendd y Crédito Publico. dnt.e Ja Camdrd de Diputados 
para explicar }d Ley de Ingresos de id Federdc1on de 1982. 
Aparece en la revista El Mercddo de Vdlores. Nov. 3ú de 
1981. 

5.- Informe Anud} del Banco de Mex1co 1982. 

6.- Pdra un tJ.nd}isis mds detallddo del crecimiento .sostenido de 
Ja econom1tJ durante los setencd. vetJse Jose J. Ce1sdr, et. 
al.. "Ahorro y bdlanzd de pdgos: un lJndlisis ae las 
restricciones di crecimiento económico de Mex1co". I::conomiL-. 
mexicana No. 7. 1985. CJDE. 

7. - Si se desea profundizar mds sobre el concen1do de C.Jd.:J una 
de las politJClJS (fisc-al. mo11ece1r1a. salari.:t). comercial. 
~le.). sugerimos que se consulte el trdbdJo de Pedro 
Espinoza Langle y .Jose J. Jimenez Nunez! "La politica. 
económica de estdb1J1zac1on en Mex1co 1982-J986 <Enroque 
crtticoJ". Tesis de l1cenci"'tura. ENEP Acdtldn, 1987. 

8.- c,"'rjterios Generales de Pol1tJCd Ec_onomJCd parcJ 1983. 
Aparece en Ja revistd de El Mercddo de Vdlores. No. 51. 
diciembre 20 de 1982. pdg. 1325 

9,- PJan Nacional de Dest1rroJlo. 1983-1988. PresJdencJa de la 
Republ1ca. pdg. 119. 

10.- IbJd. pags. 114-115 

!1.- Los diez puntos que conformaron el PIRE fueron: 
11 01sm1nucion del cree imi en to de gllsto püblico. 
2) Protección aJ empleo. 
3) Continurlción de /dS obrds en proceso que sean 

prJ·oritrlrias. 
4) Fuertes normcts pdrd gdrantizdr liJ dlsc1pl ina en el 
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sector público. 
5J ProteccJon y esttmulo a Ja producción. 
6J Aumento en Jos ingresos püblicos. 
7) OtorgamJento de cred1to a las dCtJvidades prioritarias 

que promuevan el desarrol Jo naciondl. 
8J Control de mercddo cdmb1ar10 ba;o Ja autoridad monetdria 

del Estado. 
9J Reestructuracion de Ja Adm1nistrac1ón Publ icd Federal. 

101 Reforzar el regimen de economía mixta ba;o la rectoría 
del Est .. do. 

12.- Abeldrdo A. Gutierrez Lara. "La estrategia anciinflacionaria 
en Mex1co 1983-1987". Andlisis Económico No. 10. enero-junio 
de 1987. UAM Azcapotzalco. pdg.24,1. 

13. - Pedro Espinoza Langle. op. cit. pdg. 79. 

14.- Véase Nora Lustlng y Ju1me Ros. "Stabilization and 
Ad;ustment in Mexico: 1982-1986" . El ColegJo de Méx1co­
ILET. México. Julio de 1986. 

15. - Informe Anual del Banco d" Méx1co. 1983. 

16. - Criterios Generales de Política Económica para 1984. Miguel 
de Ja Madrid Hurtado. Aparece en Comerc10 Exterior. No. 1. 
Enero de 1984. pog.87 

17.- Criterios Generdles de Pol1cica Económica para 
Comercio Exterior. No. 1. Enero de 1985. pág. 86. 

18.- Pedro Espinoza Langle, Op. cit. pog. 105 

19.- !bid. Capitulo IV. 

1985. 

20.- Vease Criterios Generdles de Polit1ca Económlci!t para 1986. 
Aparece en ld revista El Mercado de Valores. No. 1 
enero 6 de 1986. pllg. 11 

21. - Informe .. nual del Banco de México. 1986, pllg. 17. 

22. - Gustdvo Petricioli. "Programa de Aliento y Crecimiento". 
Aparece en Jei revista El Nercado de Valores. No. 26. 
;un10 30 de 1986. pdg. 631 

23. - Criterios Gener,.les de Politica Económic" par" 1987. 
Aparece en El Mercado de Valores No. 1. enero 5 de 
1987. pag. 11 

24.- lbid. 

25.- Abel~rdo A. Gutierrez Lara. op. cit. pag. 256 
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CAPITULO JI 

1.- "S~ dgoto ya ld cdpaciddd de Ja <lCtual pol1tica financiera" 
El Financiero, 25 d~ ogosto de 1987. pag. 11 

2.- "Sexto Informe de Gobierno", Miguel de lt1 Mltdrid HurttJ.do. 
Presidencia de Ja Republ1ciJ. 

3.- "Altos costos y expectativds 1nerciales avivaron Ja 
inflllclón: Aspe y Keunzler". El Financiero. 'J de septiembre 
de !987. 

4.- "Rechaza Petr1ciol1 un plan de choque conc···a Ja 1nfl,,,ción" 
La Jornada. 21 d<> sept J embre de 1987. pdg. 1 

5.- "Altos cese.;::; y exp!!Ct.Jt1vas .Jnerc1..!lcs Jv1v::lrot1 Ja 
inflac1on: Aspe Y Keunzler". El F1n.Jnc1ero. 7 de sept.Jembre 
de 1987, pag. 48 

6.- Ibid, 

7. - "Propondrd. Ja Conc111111n un pacto para revertir la espiral 
lnflacionaria", EJ Un1verslll. 14 de septiembre de 1987. 
pag. J 

B.- Pedro Aspe. ''Inflac1ón i!!lta. pero controlada", ExcelsJor. 
3 de julio de 1987. póg. 1 

9.- Idid. 

10.- "En preparación un nuevo progrCJma de ~Juste ant1niiacJon..:tr10 .. 
El FJnanciero. 11 de d1ciembre de 1987. pdg. 22 

11.- Informe Anual del Banco de Mexico 19137 •. pags. 29-30. 

12.- Criterios Generdles de PoJ1t1ca Econom1ca para lYtitJ. AptJ.rece 
en El Mercado de V1t2lores. No.1. enero de 1988. 

13.- Comparecencia de Gustttvo Pecricioli Y Pedro Aspe dnte lll 
Camara de Diputados el 18 de diciembre de 1987. poro 
explJcdr los nuevos a;usteS que hubo en los CGPE' pdra 1988. 
El Mercado d<> Valores. No. 2. enero de 1988. 

14.- Inder Ruprtth. ''EconornJc Soliddr1ty Pact: Nex1co's Heterodox 
Policy for 1988". Vers1ón pre1Jm1nar. Departamento de 
Economia. CIDE. Abril de !988. 

15.- EL Pacto do Solidaridad Economica. Dr. Jaime Serra P. 
Excdlsior. 23 de diciembre de 1987. Texto reproducido por 
Naciont1l Financ1erCJ. · 
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16. - Ibid. pág. 8. 

17.- Ibid. pdg. 10. 

18. - Hab1amos djcho lJnteriormente que despues de llJ e tapd de 
correción de precjos relativos. en los meses de enero y 
febrero de 1988, se contJnuarllJ con una fase de indizdc1on a 
partir de marzo, /.J cual se caracterizarla por un .,Juste d 

li'J baja de las pr1c1pales variables en forma concertada. es 
decir. los prec1os evolucionaru2n de acuerdo a l.!1 inflación 
prevista. Sin embargo. tal proceso no sucedió. ya que en la 
s1guientes concertaciones se dec1dió continuar con las 
pol1t1cas adoptadas originalmente, motivo por el cual. Jos 
a1usces siguientes r·ueron poco s1gnif1cat1vos. Por este 
hecho. no se hara mucha dist1nc1on entre una concertación y 
otra. Lo mismo sucederd con los siguientes apartados. 

19. - Védse. "Ld Pol1uca l.fonetarJa en el PSl"'", MJgueJ Mancera. 
El Merc•do de Valores. No. 4. febrero 15 de 1988. • 

20.- "EstrategJa Economica del Pb""E". Aparece en El Mercado de 
Vdlores. ;>uplemento al No. 51, diciembre 21 de 1987. 

21.- Inder Ruprah. Op. c1t. 

22. - Vedse. Juan Carlos Moreno. "Programas heterodoxos en Americd 
Latina". RevJsta Economia ~ teor1a y pra·ctica, No. 12. 
UniversJdad Autónoma MetropolJtana. 1988. 

23. - J. C. Moreno. "El Pacto de Sol Jd~riddd Económica y los 
programas heterodoxos en Amér1ca Latina". Economía MexJ cana 
No. 8-9. CIDE, 1987-1988. . 

24. - Roberto Marino y Federico RublJ. ''Los planes de estab1 liza-
ción: sus características y la experl·encia r'3ciente". 
Monetaria. Vol. X. No. 3. Jul-sep de 1987. CENLA. México. 

25.- !bid. pág. 233 

26.- DavJd !barra. "Polttica y Econom1a en Amer1ca Lat1na: el 
trasfondo de los programas heterodoxos de estabi 1 ización ". 
El Colegio de Me.Yico. 1:.Studios Económicos. Numero Extraor­
dinario. octubre de 1987. Pág. 27 

27.- José Luis Alberro, "Ld dinamica de los precJos relativos en 
un ambiente inflaclonario". Estudios Económicos~ COLMEX. 
Número extraordinario. octubre de 1987. pág. 269 

28.- DdVid Ibdrrd. Op. cit .• pdg. 33 

29.- Roberto Mdrfoo y Federico Rubli. Op. cit .• póg.256 

30.- Ddvid !barra, Op. cit .• pJg. 31 
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CAPITULO III 

1.- Pard un am~Jisis más detdllado vease el Informe Anual del 
Banco de México, 1988: part1cularmente en anexo 3 sobre 
"PrfJCJ os y Costos". 

2.- Roberto Marino y Federico RubJi. Op. cit. pag. 246 

3.- No debe de quedar de lado el pcpel que desempeñan los 
ataques especullJ.t.ivos contra el peso. Jos que por si 
solos pueden ser ld causll de uniJ devoludcion. Por Jo tanto. 
Ja recuper • .,ción de Ja conf1anzr!I en lo política econom1cü 
fue de vital importancia, ya que de no ser dSJ, hub1era 
h{J.bido una dolar1zac1ón que produciría mayores d1storsiones 
en Jos precios relativos. 

4.- Informe Anuo! del Banco de México, 1988. pdg. 171 

s.- Ibid. pag. 211 

6.- Cabe resaltdr el hecho de.que eJ pr1nc1pdl mecdnlsmo de 
financiamiento 1nterno ha sido la colocación de deudd 
interna " trdVes de los· .... di ores aubernamentales, 
principalmente los Cetes. Bondes y Pagafes. - As1. trente a 
la escasez de recursos externos. la deudd interna cobró 
mayor importancia. pdra r·1nancJar el défic1 t del Gobierno 
Federal. • Mientras que en 1984 su scJido representaba el 
18.0 JI; del PIB. para 1987 Jlego a 31.9 %'. reduciendo su 
partJCipación en 1988 a 27.4 %. Por este motivo. el pe1go de 
·intereses de la deuda interna se ha incrementddo en Jos 
Ultimas cuatro anos d una tasa promedio iJnual de 22.3 % en 
terminos reales. 

7'.- Resulta cierto que un dumento en los salarios repercute en 
costos pero no en ld. mismd proporción. ya que los costos 
sal~rilllcs ::on únicamente uno de los diversos componentes 
de los costos totales; ddemds, existen empresas que 
funcJonan con mds trabaJadores que ec'¡u1po •. por Jo que son 
las que más resienten Jos d}ustes s.Jlariales. mJentras que 
las que operan con niveles eJev~dos de dutomat1z12cion no 
son muy afectados. Pdra el caso de Mex1co. se cdlcula que. 
en prof!1edio. Jos salarios representdn el 25 % de Jos costos 
totales. 

8.- "Notas para. el Estudio Econom1co de America L.Jtlnll y el · 
Caribe. 1988. México". CEPAL. )Uf1JO de 1989. 
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CAPITULO IV 

1. - Plan N"ciondl de Desarrol Jo J.989-J.994'. pa¡:¡. 56 

2.- Vease "Criterios Generllies de Poltticd Económicd pllra 1989". 
Aparece en El Merc.3do de Valores No. 1. enero 1_ 1989. 

3.- Ibid. pdg. 9 

4.- "Pllcto pdrd la Estabi/JdlJd y el Crecimiento Económico". 
El Mercado de v .. lc>res. No. 1. enero l. 1989. Plfg. 3 

5. - "Presupuesto de /:. .. gre!j>OS de Ja Federacion ptt.ra 1989: exposi-
ción de motivos de la ~1nic1.3tiv.!t de ley". El Mercado de 
Vd lores No. 2, enero J.5. J.989. 

6.- "Criterios GenerdJes de Poltftica EconomiclJ p.:Jra 1990". 
El Mercado de Valores~ No. J., enero 1 de 1990. 

7.- "Iniciativa do Ley de Ingresos de Ja Federdción para 1990". 
El Mercado dtJ Vdlores, No. 23, diciembre 1 de 1989. 

8. - "Presupuesto de Egresos de la PederrJción pllra 1990" 
El Mercddo de Vdlores. No. 24, dicJembre 15 de 1989. 

9. - Según el Informe Especial de la Subcomision de Seguimiento 
de Precios. Jos factores que explican el crecimiento de ld 
i·ntldc1ón en diciembre (3.4%J de 1989 son Jos siguientes: 
1) Por el efecto de Jlt_ esttJcionaJidad en este mes, que 
obedece a una mayor demanda que se genera en esa epoca del 
dffo en VJrtud del mayor ingres~ disponible. 
2) Por Jos aumentos de precios que se autorizaron 1.1 l.3. 
tortilld~ gasolina. energía eléctr:rca. pan bJ.:.inco y. en el 
D.F.. el servicio de trasporte colectivo Metro y C•tros 
transportes públicos. , 
3) Por problemas de dbl!sto en lllgunos productos dlimenticios 
de consumo generalizado tfrJJol. tJrroz, azúcar y leche 
pasteurizadd.J . . 

Por si mismo. estos factores explican el 63. 6% de la 
VtJridción regJstradlJ en el INPC. en tanto que el 36.4% 
restante se debió a Jos increme-ntos registrados en Jos 273 
bJenes y servicios de los 302 que considera el Bi!tnco de 
Mtixico. 

10.- Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal comenzaron a 
circular por prJmertJ vez en octubre de 1987. sin embargo. 
Jos tr1Jstornos sufridos por esas fech"s impldJeron que esa 
fuente de fint!J.nciamiento creciera. En diciembre de 1987 Jos 
Bondes ·representab1Jn sólo el 1.1 .% de· JIJ deud" interntJ 
colocada en valores. en marzo de 1988 subió 5.4 % y 
actualmente representa mds del 50 por ciento. 
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Los Bondes son bonos de vencimiento d largo plazo y 
~ pagan una ·tcisa por arribd de los instrumenc.os de corto 

pldzo. no obstante. el p~go de estos deJa de ser unlJ presion 
para J as fi ndnz~s de 1 gobierno federil 1. 

11.- Aquí debe de quedar claro que el Pacto busca mdntener el 
poder adquisitivo de los salilrios m1nimos. sin resarcir ll!I 
perdida dcumulddd de su poder de cómprd. En este sentido. la 
recuperacion . de los slllrlrios se buscd no por el incremento 
en las remunerllciones. sino por Ja constance disminución en 
el crecimiento de los precios. 

12.- Véase e1 cuadro correspond1ence d SdJarios en el apend1ce 
que ap~rece dl final de este trabajo. 

13.- Informe E'specidl de id Subcomisión de Precios. enero de 1990. 

CAPI7VLO V 

1.- En est~ capitulo soldmente nos proponemos tomar como punto 
de re1erenc1a las experiencias de otros programCJ.s 
heterodoxos. de ahí que haya muchos dspeccos que se de;an de 
ll'Jdo. sin que esto sJgnifique que les restemos 1mportdncia. 
sin embargo# esto se encuentra fuer" de nuestros obJetJvos. 

Para las persontJ.s JnteresaddS en profundizar sobre este 
tema. le sugerimos consultd.r Ja bibliogrl'JfJa respect1v~ que 
se encuentra al final del presente trabaJo. 

2.- Véase 1homas J. Sarqencl ''The ends of four b1g inildtions". 
en Robort Hdll 1éd.J1 Inflacion: Causes and Effects. 
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M. Modit1no. "El Primer intento del Cruzado". En Jectura.s del 
trimestre económico No. 62. Ed. FCE. 
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ANEXO 

(MODELO ECONOMETRICO SOBRE LA !NFLACION EN MEXICOJ 
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INTRODUCCION 

El modelo econometr1co que a contJnu~c1on se presenta 

corresponde a los {dcr.ores que explican Ja infld.cion en México. 

El ~oriZoni:e de tJempo abarca de 1986 il 1989 con datos mensuales. 

sin embargo. pr1mero se hara una pruebd estddistica par.!1 

comprobar Jd existencia de un Cdmb10 estructural en Jo economl"a a 

part1r de 1988. esto.con el obJeto de demostrar que las cousas 

que propagaron id Jnflac1on durante 1986-1987 no son lds mismds 

p<ird 1988-1989. 

P"rd el Jo se h1Jce necesario correr eres regresiones con l!J 

m1sma especifJcac1dn para tres periodos diferentes: 

1J i98ó.01 " 1989.12 <Enero de 198ó a diciembre de 1989) 

21 J,986.01 " 1987.12 <Enero de 1986 a diciembr" de 1987! 

.3! 1988. ul a 1989.12 <Enero de 1988 d dJ ciembre de i989J 

El obJet1vo del modelo es contar con una bdse que nos 

pentuta cuantJfJcar el impacto que ha tenido cada Vdr1able sobr.e 

id Jnfldción durante el per1odo de an.llisis. 
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PRUEBA 12& ª1mIQ ESTRUC1VRAL 

La exJstencia de un cdmbio estructur<!!l se hjzo a través de 

pueba de Chow 1/ en Ja que se buscará verificar si 

inflación en el periodo de l986 a 1989 pertenece a una misml! o 

diferente estructura económica. 

En este caso. sostenemos que existe un cambJo estructural 

a partir de enero de 1988~ fecha en la que se decidió reducir Ja 

inflación de manera concertada. 

Lo tJnterior serif confirmado en base a las tr:es regresiones 

antés mencionadas. 

El maneJo de Jos valores corresponden var1ucjones 

mensuales. La base de datos utilizadd y sus fuentes aparecen al 

final del anexo. 

ESPECIFICACION QEJ,, l!QJ2EJ,,Q 

La formulación del modelo es de carácter uniecuacional en 

donde se cuenta con una variable endógena y cuacro exógenas. 

quedando de Ja siguiente manerd: 

en donde: 
INPC 
Ml 
SAL 
TCAMBI -
EXPECT • 

Inflación 
Oferta monetaria 
Salarios 
Tipo de cambio 
ExpectdtiVdS 

J.~ Esta orueba se b•sa funoauntaJaente en la suu dt Jos res1ouos aJ c~a.1rado dr cada una dt Ju 
reqresiones. vease, hn11vd y KubinfeJd, •rtono1etdc floOeJs an::i frono1fr f'oreust'. 
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A pllrtir de Jo anterior se corren lds tres regresiones 

respectivds por el método de mínimos cue:rdrddos ordinarios partJ. 

obtener Ja sumd de los residuos al cuddrado de cada una de el las 

con T - K grados de libertad (donde Tes igual al número de 

observaciones y K el número de parámetros estimados). con lo que 

se calcultJ. la siguiente proporción F 

:Er1t"/K 
F - ---------------------------

(:E atl' + :¿ ªt2') / T-2K 

teniendo el numerador J< grados de 1 ibertad y el denominador T-2K 

grddos d~ libertad. El resultado se compara con el valor F de 

tdblds. al nivel de significlJncia apropitJ.do par" los mismos 

grddos de libertad. 

La hipótesis nula es: 

Ho : (801 8Jl ) - (802 812 

lo que s1gnitica que hay una igualdad de los coeficientes 

estimtJ.dos de las dos estructuras diferentes de submuestras. lo 

que también se puede definir como 

Ho ' f801 • /311 i - f802 812 1 - O 

En este caso. si el valor calculado es menor que la F~ de 

tablas (F < F; J. entonces la diferencia entre los coeficientes 

estimados no es estadísticamente significativo y se concluye 

dceptando la hipótesis nula de que las dos estructuras son las .. 
mismas al nivel de signiflcancia escogido. Por el contrario. si . . 
el valor Fes mayor que Ja F de tablas (F > F ). se rechaza la 

hipótesis nula y se deduce que existen diferencias entre los 

coeficientes de regresión estimados y que. por lo tanto~ las dos 

estructuras son diferentes al nivel de significancia escogido. 
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En base al procedimiento anterJor. tenemos. 

T • T1 + T2 

T • 1986. 01 + 1989.12 • 48 observaciones 

1986.01 + 1987.12 24 

T2 • 1988.01 + 1989.12 • 24 

Para T1 •> Z ó¡¡'• ZIINPCt - 001 - .. . -04¡ EXPECTJ' 

- 21.40 

g.l. T - K • 21 - 5 • 19 

Para T2 ·> Z llt2' • XI INPCt - 802 - ... -842 EXPECTJ' 

- 4.16 

g.l. T - K • 24 - 5 • 19 

Para T •>:E ó*t' - :Eót' - l:Ellt1'+ Zut2'! 

- 42.37 - 121".40 + 4.16) 

- 16. 81 

Calculamos lll proporción F 

16.81/2 
F - ---------------

(25.56)/48-215) 

8.41 
- 12.55 

o. 67 

Con un njvel de sjgnificancilJ del 95 %" con 5 grados de 
, 

J ibertad para el nwner,,dor y 38 para el denominador se U ene Ja 

siguiente F• de tablas 

F 2.45 
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Asi. . 
F > F -> 12.55 > 2.45 

Por lo tanto. rechaz(Jmos ld hipótesis nula de que los dos 

conJuntos de coeficientes de regresión son igudles y que se 

refieren a una misma estructura. Por consiguientel el modelo 

general de regresión que cubre el periodo 1986. 01 - 1989.12 no se 

relacionan con una estructura estdble. y sus coeficientes de 

regresión no son confiables. 

la prueba tJnterior sirve de bdse pard determinar Ja 

existenci~ de do~ periodos (1986-1987 y 1988-1989) y. por ende. 

de dos modelos. 

La especificación del prím'er modelo tuel 

INPCt • Do + 81 Nl + 82 SAL + 83 TCAHBI + Ut 

80···83>0 

y para el segundo. 

INPCt - Do+ 81 SAL+ 82-EXPE:cT +u¡ 

80 •. . 82 > o 

Cabe seffalar que el hecho de haber introducido la 

constante (OoJ no es fortuito, ya que ésta representa en el 

modelo la inflación inercial, es decir. 4qut!-lla inflación que no 

'es provocada por ninguna variable en particular. sino por ei 
hecho de haberse vivido una ettJpa inflacionaria cJnteriormente. 

Las estimaciones fueron hechas a través del Método de 

Ninimos. CutJ.drddos Ordinl!rios fHCOJ con Jos cuales. si· no se vJold 

ningtln supuesto. Jos coeficientes de regresión serán insesgados y 
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con varianza mrnima. por lo tdnto. serdn los Mejores Est imadorc.~s 

L1neales Insesgados !MELIJ. 

Los resultados de las ecuaciones fueron: 

·. 
lo) INPC - 3. 29 + O, 23 Ml + O. 06 SAL + O. 27 TCAMBI 

(5.lOJ (3.251 14.281 14.571 

R' - tJ.82 

F - 21.59 

2ol INPC • 0.42 + 0.13 SAL+ 0.59 EXPECT 
(2.011 (3.821 (7.341 

R' • O. 93 

F • 98.84 

donde la expresión entre paréntesis corresponde al estadístico t. 

~ f2E. RESULTADOS 

lo. J El primer modelo muestrtJ. un CJjuste aceptable. pues 

las variaciones en el indice nacional de precios· al consumidor 

fueron explicadas en 82 % por Ja regres1ón. El valor alto de Jos 

·estadísticos nos prueba ll! significancid de los p.;srametros· 

estimados: ademiis~ los signos de los pardmetros t8 i > OJ fueroh 

1 os esperados. 

Se presentaron problemas de autocorrelación que fueron 

solucionados a través del método Cochrane-Orcutt. 
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Así. durante. Jos dflos 1986 y 1987 el comportamiento 

mensual de ld inflaéión se debió a factores como la inflación 

inercial. el crecimiento de Ja ofertd monetaria. aJuste:J en los 

salllrios y en el tipo de Ct!J.mbio. 

variable de mdyor importdncict fue Ja inf lt:Jción 

inercial, ya que éstCJ contibuyó con 3. 3 puntos porcentuales 

mensualmente durante este periodo. lo que demuestra el enorme 

peso de esta sola variable sobre el curso de la inflación. con lo 

que no se puede n~gar que se habJd entrado a un proceso de 

inflacion persistente que era necesario controlar. 

La~ siguiente vtJriable en importancia fue el tipo de 

cambio. que registró una devaluación promedio mensual de 7. 7 .% en 

estos dos affos. EsttJ fue la principal varitJbie "real" que 

determinó el curso de la inf Jación. pues por cada punto 

porcentual que dumentaba el tipo de cambio. Ja inflación lo hacia 

en 0.27 puntos aproximadamente. 

El hecho de haber introducido Ja oferttJ. monetaria no se 

debe a que consideremos que ésta orig1·na Ja inflación. sin 

embtJ.rgo. no , podemos negar el hecho de que sea un mediO que 

mantiene y propaga Ja inflación. Además. el coeficiente de 

correlación de esta variable y Ja inflación fue de O. 75 %. De Jo 

que se deduce que por ClJda punto que aumentó la oferta monetaria 

Ja infldción lo hizo en 0.23 puntos. 

Los salarios fueron los que menor incidencia tuvieron 

sobre ]r!J. infJr!J.ción~ p1,1.es a pesar de haberse registrado 8 

incrementos salariales entre 1986 y 1987, éstos sólo tuvieron 

repercusiones sobre la inflación en un nivel muy bajo. pues por 

cada pu~to que lJUmentaron los primeros. Ja segunda Jo hizo en 
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0.06 puntos. 

2o.J Para los propósitos del presente trabaJv. al segundo 

modelo cobra mayor importancia. yd que éste cubre el periodo en 

el cual se aplicó el programa de esttJ.bilización antinflacionttrio. 

(1988 - 1989). 

El objetivo del modelo es demostrar de una 

cuantitativa lo que se dijo a Jo largo de todo este traba;o. es 

decir. que la inflación en México es iundttmentdlmen_te un problemd 

de costos que se sustenta en una P,Ugna distributiva entre J9s 

agentes económicos y que se manJfJ·esta en procesos de indizaci6n 

e inflación inercial. 

En este modelo el ajuste resultó muy bueno. pues Ja 

variación del indice nacional de precios al consumidor fué 

explicada por la regresión en un 93 %. Las restricciones a priori 

fueron las esperadas y Ja significancilt de los parámetros en 

forma conjunta se comprueba por el alto valor estadistico F df: 

98.94 

Se encontraron problemas de autocorreldpión que tu~ron 

·solucionados a través del método Cochrane-Orcutt. 

En base a lo anterior. se deduce que el comportdmú:•nto de 

la intlac1.Jn estuvo determinado por tres vtiriables: Ja infldción 

J·nercial~ l~s aumentos stJlariales y }ds expectdtivas. 

Cabe mencionar que el tipo de cambio dejó de ser 

signific,.tivo en este periodo, lo cual se debe a que dur,.nte 1988 

y 1989 estd varié1ble permaneció controlddd. lo cual es un 

requisito 

hetrodoxo. 

indispensable para la ·•dopción de 
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Además, es importante acforar que el hecho de no haber 

introducido la tasa de interés como una v.sriable expl iciltiva de 

Ja inflación no se debe éJ que estd no sea importante. sino porque 

existe una estrecha relación entre las expectativas y la tasa de 

interés. lo que influyó para que en las primeras pruebas del 

modelo se present.sran pro~lemas de mul ti col inef!l.1 idiJd. por Jo que 

resultó mds conveniente eliminarltJ. Con esto deducimos la 

importdncja que tiene el comportamiento de Ja tasa de interés no 

Sobre la infldción directamente. sino sobre las expectativas y 

éstas sobre la inflación. 

En. est'B lttpso. las variables que explicaron la inflación 

fueron tres. dos de las cuales no son observables pero que. en un 

periodo de inflación alta son las que determinan su 

comportctmiento. 

Lo pr;mero que h•Y que seflalar es que durante el periodo 

de 1986 a 1987 el crecimiento promedjo mensual de los precios fue 

de 7.23 ~. en tanto que de 1988 a 1989 fue sólo de 4.46 por 

ciento. 

En estOs dos óltjmos af1os. la importtJnciiJ. de la inflación 

inercial hiJ. disminuido. lo que se observa no sóJo en el 

coeficiente de esta variable (0.41), sino también en el limite de 

su significancia en btJ.se a la prueba t. pues en tanto que en el 

prjmer modelo representabtJ la variable de m11yor incidencia. ahora 

deJó de serlo. con Jo que se demuestra' los logros del Pacto para 

dblJtir el proceso inflacionarjo. 

Las expectativas constituyen la variable de mayor 

importanc.ia. pues atJn cuando el nivel de procios ha baJado,, no se 

tiene una certidumbre completa sobre los resultados del programa 
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de estabilización. Jo que se manifiesta en el nivel de 

significancia de esta y de su efecto multiplicador 10. 59). 

Asi. Ja inflación inercial y las expectativas son las 

variables que cobran mayor importancid. ya qué por si solas 

expiican el,89 %'de la inflación. 

En este caso.- nuevamente los saldrios son los que menos 

incidencia tuvieron - sobre la variable exógentJ. pues por cada 

punto que aumentaron los sall!lrios. Ja inflación lo hi;:o en 0.12 

p~ntos. 
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GRAFICAS SOBRE EL NIVEL DE AJUSTE DE LOS MODELOS 

MODELONo.1 
INFltaON 088EAVADA E liFLACION EBTIMADA 

EN BASE A LA AEGAESION 
l-·IH1 

:¡¡;:~ 
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MODELO No. 2 
INFlACION 088ERVADA E INFLAQON ESTIMADA 

EN BASE A LA AEGAESION ,,....,.. . 

~b:s.J 
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RESULTADOS COHPlfl'ADOS DE LAS REGRESIONES 

I. - PARA LA PRUEBA DE CAMBIO ESTRUCTVRAL 

LS /1 Dtpendent vuuole l!'i Jlrlf'C 
hte1 6·29·1990 I h1t1 22:31 
S'fL ran¡e: 1986,01 - 1189.12 
Hi11ti'r of 01l5Hvn1ons1 ~a 

VARIABLE COEfflCIENT m. ERROR H!AT. HAIL516. 
=========:;::::;:;:;.:::;:;:::::==:::::::::::::::::::::::::::z::::::::;:::::::: 

-0.256l95l 0.270!315 -0.9494005 

"' i),t6ci5145 U,\14~J~4' l.9~1lt.lSb4 
SAL 0,()9f(bjú (1, Olb~Síb 5.mim 

TCMI! u.2~~oss~ O.Olllllo b,S0l090'1 
EtPECi 0.6015fü 0.056Bl75 10.5S~52o 

. R·sq11areo 0.929259 ~un of aeprndent ur 
Adj11sted R·squared 0.~22&79 S.D. of depenllent var 
S.E. of regress1on 0.9T272l S111 ot squ;md rn111 

Durbin-~atson stat 2.Vb5bbl F·stat1stic 
log lilelihood ·65.llBn 

O.S4S 
u.ovo 
o.ovo 
u.11-00 
u.ú-00 

1.100000 
3.570uB9 
42.37611 
tlt.llli 

::::::::::::11::-:::=::::::::::::::::;:;:::::::::::;:::=:==:.::::;:;:::::::s::::::::::::: 

LS // Deoendenl Yanabl' is IN?t 
úatl!1 ó-2l!'-1990 J llu: 12:32 
Srt?L ran~e: 19Bb.01 - 1~87,1'2 

Nuaber of ot1servat1ons: i4 

VA>!A&LE COEfFICIENT SID. moR T-5TAT. 1·!All 516. 

1.mm1 1.27895111 2,10714•5 0,041 
ni 0.2591lll u.obn447 i.rnam U.V\Jl 

IAl Q,05853jl o.02oom 2.il8J455 0.011 
TCM81 O.llll951 
mm ú.tti8!19 

R-sq1.1¡red 
Adjusled k-squar'ó 
S.E. of regress1on 
Durllin·Mitson slat 
lo9 lihllhood 

o.m5os 
HU'.}}9131 
l!':bJ2l2 
1.lt4877 

-32.ollOl 

O.óbllHB J.IS!brn u.vol 
0.18948ll o.o2704i5 o.m 

11un of de;ienoent vu 7.1lJJll 
S.O. of deoendent vu 2.0711114 
Sua of squared res1d 21.39723 
F-sl•tlslit 17.2922& 
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LS // Drpend!nt YirUbh! IS INfC 
D1tei !-21-1990 1 Tim 22:34 
SllPL ranqt: 1999.01 - 1989,12 
Jfu1ber of oburotlons: 24 

YARIAiLE COEFFICIEhT ITD. ERROR 1-STAT. 2-IAIL 516. 

'I 
SAL 

fCA•il 
EJPECT 

R-sq1ared 

0.1950933 
0.0583489 
0.1966979 

-O.llbl204 
0.6240791 

O.M5015 
0.0450185 
0.0l00b26 
0.1505447 
6.0l9751>a 

0.9109119 
1.2731797 
9.3052628 

-0.7713350 
15.699711 

AOJL1!ited R-u¡uued 
S,E, ot regrnuon 
Durbin-llatson sht 
log ilkelahaod 

ú.982547 
u.mm 
0.467975 
1.904870 

-13.02697 

nnnaf aeoendl!nt var 
S.i). of dependentvar 
SuÍ af sq1med resid 
F-stat1~t1c 
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0.364 
0.21B 
o.ooo 
IJ.450 
0.000 

2.5~667 
3.211596 
U61009 
1bl.4107 



II.- PRINER MODELO (1986-1987) 

LS JI Deptndtnt Yaruble is ltlPC 
Dote: b-21-1990 l TiMI 22137 
511.'l "119" 1981.0l - 19'7.12 
Wu1btr of obnrnhons: 23 
Con'l'ergtnte uhitnd dter 3 1urations 

YARlABLE tllEff!ClE~; ITD. EilOi T-STAT. 2·1All Sl&. 

l.2871721 
o.m1m 
0.0!73931 
0.27lil15 

0.•441170 
0.0111594 
0.015128! 
0.059849! 

5.1012993 
J.l5719!0 
4.)847905 
4.5153306 

o.ooo 
O.M 
o.ooo 
;'·ººº 

ARlll 0.51102•8 

R·1quared 
Adjushd R·s111med 
s.e. of regress1on 
Durbin·lllatson sht 
loq liltlihood 

0.821501 
o.10i215 
o.!!~12 

l.7!!201 
·16.93978 

Residud ~lot 

0.2050290 2.m4!!0 

lltJn of °"tndent ~ar 7.1115217 
S.D. of aeptndent nr 2.09bBB3 
SUI ot squued res111 lb,b7il4'i 
F·sht1st1c 21.59911 

obs iESlDU!l AClUAV F!Tfü 
=======~=====================::=::;:::::::::::::::::::::::::::::::::::s::::::.:::::: 

181.02 -1.82194 4.40000 '· 22791 
: 1 IBb.03 0.22358 l.lúOOO 1.37012 
1 1116.04 O.Oll!O 5.20000 5.IBMO 

186.05 0.01064 5. 10000 s.ss;¡1ó 

" :81.01 -1.10510 1.40000 7.50510 
1: :81.01 -1.24753 5.00000 1.24153 

1181.08 2.20115 8.00000 5.79835 
:Bl.09 -o.mu 1.0000-0 11.•034b 
:Bb.10 -1.01214 5.70000 1. 7127' 

' 1 :8ó.ll ·0,10901 6.80000 7.40906 
:81.12 -0.37511 7.900ou 8.27511 

ti :87.ot -0.08058 0.100110 ;.1Sli58 
11 181.02 0.18289 7.20000 1.11711 
l 1 187.0l o.mo5 l.6000U s.~uJ~5 ,, :87.o4 O.Nlll 8. 70000 7.91427 

11 187.05 O.loQS5 7.50000 ;.n~4~ 

: 1 181.0• o.mil i. lúúOO b. 9bl2.~ 
1 1 187.07 0.37oll 8.10000 1.12m 

: 1 181.08 1.38181 8.20000 b.81215 
11 181.01 -o.m.o 6.oOOuO o.87•60 

11 :97.IO ·0.0'12b5 i.lOQOO 8.3fü5 
1 187.11 0.02011 7.90000 7.87145 
11 187.12 0.11225 14.8000 14.6277 

:::::::::s:;::::::::=:s::::::::=:i::::s11.111:;.i:::;.::::ssu1:::::::s:11s:;::cs==s:a 
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II.- SEGUNDO llODELO (1988-1989) 

LS IJ Dtptndtnt l/ui1ble u HtPC 
D•t" 6-lM~O 1 Tim 22139 
SllPl.mg" 1988.02-1189.12 
NulDer af obsernt1onr.: 23 
ton•trqtnce ilcflleved dter 4 1t1utlons 

VAllA8LE COEfflCIENT STO. ERiDR HTA!. 2-!All 516. 

e 
Slil 

.mm 

o.m5m 
0.127!029 
0.588)045 

0.2062913 
O.Ollllll 
0.000115'1 

2.0111527 
l.8214014 
7.ll31978 

o.ose 
0.001 
0.000 

ARlll 0.0872821 0,2ólllll o.mem o.m 

R·squu1d. 
Adjusted R·squutd 
S,E. oi rrgrtssion 
Durbin-lti&lson sht 
l09 lihlihood 

0.939783 
0.910275 
o.mm 
1.805653 

-12.06842 

llu.nof dtp1ndent vu 
S.D. of dependlnt nr 
S111of squuedrrsid 
f-¡tltistic 

2.001348 
l. 70l817 
3,846044 
98.84156 

==s=•========:s:::1::u:::i'::::zs::.J:::::::s::::::1::::;.::;;::::::::::::;::::; 

Rrsiduil Plot obs >ESIDUAL ACTUAL FITIED 
'l''l':::z:11:sc::u:::::;:::::us::1111:::s:r.=:;o::::::11:u:111::z:.z:u:;;::;:::u:sas:i::::::; 

1 188.02 -0,01577 8.10000 8.31577 ,, 188.03 O.ll!lS s.10000 l. 76065 

" 188.01 -0.05116 l.10000 3.15416 
1 1 1 188.0S ·0.22014 1,90000 2.12011 
1 11 188.06 o.mu 2.00000 1.51489 
1 11 188.07 -0.01146 1.70000 1.75146 

l 1 188.08-0.sms 0.90000 1.1ms 
11 188.09 -0.29579 0.60000 0.89579 

1 188.10 0.00184 0.60000 o. 71616 
1: 188.11 0.29763 1.10000 1,00237 

1 :ae.12 O.llbll 2.10000 t.38359 
Is li!.01 ·O.SI 168 2.10000 2.91168 
1 1 189.02 -0.44830 1.40000 l.818l0 

11 1 181.03 -0.09764 1.10000 1.19764 
1: 189.04 0.3897l 1.50000 1.11027 

11 189.0S ·0.04961 1.40000 1.1m1 
11 189.01 -0.09755 1.20000 l,l9JS5 

189.07-0.9J652 1.00000 1.93652 
1 189.08 0.01882 1.00000 Q.9ill8 

11 189.09 -0.05812 1.00000 1.05812 
189.10 0.44188 1.10000 1.05812 

11 189,11 ·0, llJS7 1.10000 1.51357 
189.12 0,83456 l.40000 2.56144 

:s;;:1:::1::z•11::1:1:::;:;::~=•===s=::::::::1::::::::::::&&::::::::::::::: 
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B~SE DE DATOS OUE SUSTENTA El ftODELO ECOHOft~TRICO SOBRE INflACJON, 1166-1%1 

11 21 . )/ 41 5/ 
PERIODO TNPC OFERTA ftONETARIA SALAilO T.CAftBID EIPECTATIVAS 

1985 
Dic1e1bre 19911,7 3109,0 1107.6 m.so JOU.O 

1986 
·enero 2173.l 3276.• 1m.5 404.05 106.8 

febrero 2269.9 33S5.8 1474.5 m.J& 115.b 
llu:o 2l75.4 3381.8 1m.s lll.40 119.9 
Ahr1l ¡491,4 3467,l 1471.5 se4.10 125.5 
rlia.yo lblB.3 l57J.2 HH.!i 537.30 13!.a 
Junio 2ao1 •• 31>72.l mu 5711,ov lli.9 
Julio 2947.7 3807,5 li44.6 •ll.20 141.5 
A9;Jsto l1S2.7 3924.5 1844.• 696.41 1s•.2 
Sept1ubre llll.7 mu 1844.6 151.60 166,8 
Octubrt 3166.5 4134.6 1913.4 dú6. IO 175,5 
NoviHbre 3807.ó 4<46,l 1m.0 862.50 185.0 
Diciubre 4108.2 mu 2243,9 m.oo 197.l 

1987 
Enero 444ú.1 5bl6.9 2760.8 '78.35 21!.8 
ft>brtro 4761.) sm.0 l76ú.8 J04b.70 217.5 
11'.uzo 5076.0 6092.3 1760.B 1110.40 i•i.3 
Abril 5510.1 0442.3 JJ14.a 1181.65 257.V 

"''º 5~3o. 2 6;J7.3 3314,; 1264 .~l ~i&. 5 
Junio 6~h5. 7 7260.8 33!4.8 1347.35 297.ü 
JuJlo 68il.l 7ti41.6 4060.1 1m.,5 l!O.B 
A<¡osto 7443,7 821l5.9 4090.1 J4!5.60 34!),9 
Sept1Hbre mu 8638.B ~oao.1 1563.•0 31111.3 
Octubre 8595.2 9331.i 5102.0 1634.10 30G.O 
Hov1e1tre 9277.u 10322.0 5101.0 1753.iS ui.1 
Dicinbre 10647.2 12009.l 5484.6 1 2!98.50 448.7 

t Ponderaelo DOr din dPv1oencia. 
1/ Indice Hu1~nai de Prec;os ¡! Cans1md:.r, 197B::IOO. 
21 Bue 1anetaru. S1ldos corrientn en 1ihs tte 111lones de pesos. Froardw; •hiles tr11utules. 
l/ Siilu10 llini1c, consi9n¡ los pro1ed1os pondrr1das Que presenu h Ct.S~. Pesos por di•. 
4/ Tipo.de u1b10 control•do de flnaeperiodo, Pesos por d•Iu. 
S/ E1pectatiYn obbnid.s en base 1 un 1étoao ae srr1n de tiupo &o•ªJenk1ns. 

DiciHbrede 1985 =too. fYer ¡nuo 1.11 

FUE~TE: Ehboraudn propu con bue en ditas del Binco de l!h1co y ae la Co•uitn tunon1t 
deS1lar1or.l'lín11os. · 
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BASE DE DttrúS OUE SUSlENlA EL KODElO ECOHO•ETRICO SOBRE IHFtACIDH, 1186-1969 

11 ZI li I/ 51 
PERIODO INPC OfER!A nOHE!AilA SALARIO 1.CA~!IO ElPECTArlVAS 

1~a& 

Entro lll?l.5 llll8.\ 1040.l. 2201.50 lH.O 
FtbrtrP lllli.9 1101!.0 M0.7 2257.00 590.7 
~ano \4Q-O\).~ tlSll.1 72~2'.9 llll.00 !19.ó 
Aeril 14H1.1 1m •• 1 7251.9 2157.00 617.9 
lllyC 11111.1 lblOl.l ¡¡5z,9 ll51.ú0 bb~. ~ 

Janie 11011.2 1n1o:á 7251.'1 lll7.00 •18.8 
Julu> lllbl.S 17%1.1 725~.~ ll57.00 ,q¡,¡ 
Agosta 1sm.2 lillO.O ns¡.~ 2157.00 Nl.9. 
Septit1btt 1500.2 rnm.a 7252.9 :;11.00 )il.) 

Ottubrt moa.1 lill7.9 mi.Y lll1.00 111.2 
lijQ't'IHltf'f 11817.l HSO..l m2.; m1.oo 121.1 
Ditunre- lo111.l l0il7.I 1152.1 1257.00 7lS.7 

1969 
Enero lófü.• noss.• ¡¡¡¡,¡ 2m.oo m.2 
fe~rero 11111.I 10901.l 1Sll.1 ms.oo m.2 
llar za 16948.S lOHl.l 1m.1 23!9.UO ¡¡¡,¡ 
librtl 11202.l lOblM lill.7 muo ¡¡¡,¡ 
Ita ya 11131.1 10111.1 ISll.1 2424.10 80b.I 
JUAlQ 116Sú-' 2llbl.7 78lJ.7 215!.00 818.1 
J11l1a llil7.I nm.1 SlOb.O 21S7.00 Sli.7 
A9o.s.to 17997.! 12379.l BlOi.O 2519.óO !ll.i 
Seotttttlre IBlol.1 nm.1 BlOb.O 2547.í>D m.1 
Dctu~re 18\JB.1 21301.3 em.o 2579.00 851.0 
liooe111re 1869b.9 llbJl,I SlO!.O 2f.(\4,l)\) 872.2 
D1c1ut:re 11327.1 2!JJl.B ma.1 2m.oo 815.t 

1/ lndtte ktt)on1l lle ?recios .il Cormm!!or, 1978~tuv. 
21 &.se aanehru. Stldos corrientes- en 11les de 111lo11es oe pesos. Pro1t1hos·1&v1Jrs tri•esttdes. 
lJ S¡Jario rHn110 1 tonuqu lo'i proud107 portorrada'i que preunt• la CH:S!i. Pe'ios por dia, 
41 Tuo ae ca1Ma tontrolido de t1n de pe-ríodo. Pesos por 06\ar, 
51 Er11ecUtivas obten1d¡s en l!Ui! a un 1etoda de series dt tiupo Doi~Jent:tM .. 

P1c1e1ttfe ae 1985 = 100. !Ver •ne.a 1.u 

fUEliTEt Elatiora~Un propu con b¿;e en ij¡\os lle} Banco de f'lh1to y de h. Co1is1~n ffat1on.il 
dt S•larios IHnucs. 
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ANEXO 1 .1 DETERNINACION DE LAS EXPECTATIVAS EN BASE A UN NODELO 
DE SERIES DE TIEHPO BOX - JENKINS 

El enfoque de las series de tjempo considera que las 

series económicaS son un proceso generddor de datos que se 

determina en función de la historia de Ja variable y de 

perturbaciones puramente aleatorias interreldcionadas en el 

tiempo. 

Las series de tiempo consisten en un proceso estadístico 

que busca expliclJr el desarrollo de cierta variable a trCJvés del 

curso que ha seguido la misma. es decir. Ja varidble se explica 

por si sola en base a su comportamiento pasado. 

El modelo Box-Jenkins posee dos componentes. uno de 

ll.Utorregresión y otro de media móvi 1. Los primeros se representdn 

por und serie históricfJ denominada por Yt· Ja cual depende de p. 

de sus valores previos. quedando ld regresión lineal denominddd 

autorregresión f ARI de orden p: 

donde Vt son perturbaciones serialmente in~orrelacionadas. 

La medid móvil !MAi de orden q se define como 

Ld serie históricd combinadtJ. recibe el nombre de modelo 

ARMA. 
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---> l!Utorregresión fARJ 

Los modelos ARNA son utiles para el desarrollo de las 

series estacio11tJles que tienen una media constante a lo lb.rgo del 

tiempo. 

A partir del razondmient.o dnterior. considerMnos wflido el 

uso de· estd técnicd para determinar las expectativas~ formando un 

modelo ARMA (1.1). 

Los c6lculos derivados de éste fueron elaborados con ayudo 

del paquete computi!lcional "Forecast Plus"~ tomando como base las 

varilJciones mensuales del Indice Nacjonéll de Pre e jos ol 

Consumidor de enero de 1984 a diciembre de 1989, con éstas se 

realizaron los pronósticos paro un periodo original de 72 da.tos 

bajo un intervalo de confianza de 95 %. Las cifras obtem"dos del 

programa fueron usadas en el modelo econométrico. ll!s cuales se 

presentan a continuación. 
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log of INIC - SOHENllHS AHALlSIS 

PARAKETER ESTIM1ES ~ND mmms 

72 Obstrotions Used far Piruetrr Estiutes 

$ua ot SquuedError!; '=Ó.2 
hs1dual Y.trun~e =- .os~B 

Parueter Vilue T-Shtisuc 

Constant 0.1556 5.42 
ARl tl 0.673ú 1~.Vl 
?1Ar11 -\1,22vv -1.so 

Correlatlor,flatru 

Ailll ftAlll 

AR!ll: l.00 
liAlll :0.40 1.00 

Log of lkPC- BOHENrlhS A'AL•ilS 

RESllMJAL AUTOCORRELITlON fU,¡;¡¡s 

71 ObserotiDM in the ftes1Guil 5eries 
l'ean of the ~esulual 5ettes : .V03 
Sundud Uevut1on of the ~esidual Senes ~ .2975i 

lag Value T-l/11lue -t.O o.o 

' 
¡ 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
¡¡ 
u 
15 
lb 
17 
!B 

:-·------------------------------------------------: 
o.oc 0.01 1 
0.01 0.11 ( 11 

-0.02 -0.17 ( 1: 
-o.Ol -o.n ( 1: 
O.lo o.&5 ( :111 
0.01 !i.7l l ( :u 

-0.01 -v.72 l ( 11: 
~.10 -0.85 l U1l 
-o.os -•).12 ( 11 
-0.01 -O.l5 ( 1: 
0.12 1.00 ( :u1 
0.11 2.91 l :u11111u 

-0,0l ~ ~C" ·v ..... ( ll 1 
-0.06 -o.<o l 1: 1 
-0.0J -0.52 l ( 111 J 
·O.O! ·O.lú ( 11 J 
-0.01 -o.s2 ( 111 J 
-0.11 -o.Je l 1 111: J 

i-------------------------------------------------1 
{ l:. httuhd T1110-StindardErrcr L111ts 

BcrPterte Ctu·Squue Shhs~ít 11\lh 15 De9rets of Frtedo• =- 10 
Prcb•b\lity =- .l~S 



IHPC - 801-JEfüNS ANALlSIS 

mE PLOT OF ORIGINAL DATA, FORECASTS, ANO ERROR 

JiH Error Urlqin1I Data 1nd ForftHls 
·1.7 1.1 ,6 11.s 

1m l 1 ' : 2' ' ' !: ·l ' ' .. 
1: ' ' .. 
SI ·-: ' : l t 

6: ' :· ti 

1: ·l : ' .. 
ª' -: : ' .. 
9: : l ti 

10' : : .. 
11 ' : ' lt 

12' l· ' ' ti 

1985 I: l···· ' ' t 

2: --:--: ' ' 1 
): ·' ' ti , , -·: ' ' 1 t 

S: -: : ' lt 

6: ' : .. 
¡, :- ' ' •• 
ª' l· ' ' •• 
9' -: ' ' .. 

10 1 1 : 
111 :- : 1 t 1 
12: :--- ' 1 

1986 l 1 I··· '' 2: .. _. ...... : '1 
l: :- ' 1 . 1 
I: 1 1 .. 
S: '1 .. 
6 1 l· '1 ti 
¡, -·I : ' 1 t 

8 1 1-- 1 1 
9 1 ---1 ' 1 

10 1 '' ti 

111 l·· , , t 1 
12: :-- 1 ' t ' 1987 l 1 I· '' • I 
2: -: 11 
l' ; : 
ll :--- ' ' s 1 --1 11 1 t 

61 l· 1 1 ti 

7 1 I·· , , 1 1 
8 1 l· 11 ti 

91 .... : 1 1 lt 

101 :--- '' 1 
111 -: 11 ! 
121 :----------1 t 



1188 1 ' i- 1 ' ¡ ' -------: 1 1 
¡, ---, : : 
4 : ---1 ' 1 

5' ' 1 

&1 1 : 
7 : : ' B: --: 1 :1 
¡ ' -: 1 " IQ : : :1 

11 : l : : 
ll : ' 1 

1181 1 : 1 : 
l: --: : : 
31 -: : : 
4 ' 1 ' 5: -: 1 1 

6: -: ' : 7 : -: : : 
¡ : : 1 

lo -: : : 
10 1 ' ' 11 ' -: l 1 

121 :--- ' ' 1----------------------: 1 

ll!O 1 
Forecash 

4.11 l 

. ,, 
1 . 

1 • 
1 . 
" . 

1 . 1 
1 

1 . .. 
•• .. .. 
1 
1 
1 

•I .. 

1------------------------------------------: 

1 : Otiserved Diih. Yallll! 
+ = 1-Step Ahud Forecast 
f'==Ftirecastfro10r1ginPeriolli2 
•. : Aoprouute 95tConfulence lnterYal 
~ = Gver lap 



lMPC - iOHEfüHS A'ALY5l5 

TABLE Of ORIGINAL DATA, raimm, AND Ei!OR 

---------------------------------------------------------
Ti1e Original Forecnt 951Confidenreli11ts Error 

Dita Lo•er Upper -------------------------------------------------------
1981 ó,4 

5.3 
4.3 4,6! 2.12 B.60 -0.6 
4.3 l.Ob 2.2s 7.lo 0.2 
l.l 4.il 2.35 7.!2 -0.9 
3.b 3.ll 1.11 S.!3 0.5 
l.l :,;¡ 2.os o.es ·0.1 

6 2.6 ~. 23 l.li 5.81 ·O.I 
¡ 3.0 2.7B 1.54 5.00 0.2 

10 3.5 3.10 1.12 5.59 0.1 
11 l.I l.Si 1.99 6,45 -0.2 
12 1.2 3.ló 1.67 6.05 o.e 

1965 1 7.4 4.ll 2,3; 7.75 ),1 
2 1.2 l,S! 1.21 ll.66 ·l.4 
l l.9 l.S7 1.96 6.13 0.3 
4 3.1 3.91 2.18 7.0S -o.e 
s 2.4 2.ll l.!S 5.lS ·0.6 
6 2.5 2.3! l.3l l.lO 0.1 
7 l.5 2.6l 1.1! 4.73 0,9 
B 4.4 3.7l 2.07 !.70 0.7 
¡ 4.0 1.n 2.40 7.96 -O.I 

10 l.B 3.aJ 2.11 !.Bl -o.o 
11 1.1 l.74 1.oe ó.71 O.! 
12 6.8 UI 2.sa a.31 2.2 

198! 1 B.B ó.60 3.JB 12.21 2.0 
2 4.4 B,28 1.60 H.90 -3.! 
3 "' 3.19 2.0S 6.!3 O.! 
1 5.2 4.óó 2.59 6.19 0.5 
s 5.6 5.05 2.BI 9.09 o.s 
1 6.1 5.38 2.19 9.69 1.0 
7 s.o !,IS 3.12 11.07 -1.1 
e e.u 1.11 2.Si a.ia 3.5 
¡ ó.O B.IB 1.s1 14.72 -2.l 

10 5.7 s.20 2.81 ~. 3ti o.s 
11" i.e 5,46 l.Ol 9.Bl 1.3 
12 7.9 6.SS ).b4 11.79 1.3 

1987 1 8.1 7.11 4,12 13.31 0.1 
2 7.2 7.H 1.12 13.31 -0.2 
l 6.1 6,SI l.62 11.11 0.1 

' B,7 6,09 3.33 10.'6 2.1 
7.5 B.38 U6 15.iJ9 -l),9 

7.2 ó.62 l.6i 11.90 O.ó 
8,1 6.IB J.71 12.02 1.1 
8.2 7.51 1.22 ll.65 O.ó 
6.1 7,17 4.15 13.41 -M 

H• 8.3 5,90 l.2; lo.12 2.1 
11 7.9 B.02 4.16 14,43 -V.1 
11 11.e 7.08 3.93 12.71 7.7 



l!Ea 1 15.5 14.55 &.09 10.19 G.9 
2 8.3 ll.97 1.:1 ¡¡,;5 _.., 
3 5.1 6.JO l.72 12.05 -1.b 
4 J.1 4.56 l.53 8.20 -1.5 
5 1.9 2.87 l.!O 5.17 -1.0 
6 2.0 1.86 l.Ol l.l5 0.1 
7 1.7 1.18 1.21 l.91 -D.5 
B ·0.9 1.76 0.98 l.16 -ú.1 
9 ó,6 0.92 0.51 l.b5 ... 

10 O.B 0.68 O.la 1.4'.l V.l 
11 l.l 1.00 V.SS 1.60 v.l 
ll {.1 l. 5~ 0.91 l.81 0.5 

199:¡ 1 2.~ 2,jlf 1.)3 4,jO 
l 1.4 l.51 1.40 4.52 -J,! 
l 1.1 l.ll 0,76 2.'7 -0.3 
4 1.5 1.21 0.67 1.17 O.!-
5 1.4 1,75 0.97 l.15 -V.3 
6 1.2 1.49 o.a~ {.~6 -0.J 
7 1.0 1.30 0.71 2. ~5 -0.l 
e 1.C 1.10 0.0;J 1.96 -0.1 
9 1.0 1.14 0.64 1.06 -0.1 

10 1.5 l.ll 0.6l 2.~4 0.4 
11 1.4 1.78 0.19 l.2t -0.4 
11 l.~ 1.48 v.c2 2.07 1.9 

mo 1 1.11 2.29 7.40 
-----------------------------------------------------------

ConfidencP luils before F'ericd 71 ue l·Ste~ Mi:.id Li1its 



APE!{DICE E8TADISTICO 
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El CUiSO DE LOS OCHEHTA 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Conctpto 1980 1 ~Bl 1m 198! 19'4 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------
ACTIYIDAD PRODUCIJYA 
-------------------

-Pli l!lllP 19801 4,470.l 4,&bl.2 !,&ll.7 41628.'1 4,716.0 
·YAi, l REAL 8.l a.a 10.bl 14.21 u 

PJBJHDUSlilAL l,464.4 1,s15.a l,5ó2.& 1,423.ll 1,490.l 
•YAR, l REAL 1.1 9.0 12.11 I~. ?l 4.7 

Pi& JIAHUFACTUiERO l•llP llBOI 989.0 1,051.7 l,ú23.8 i<l.5 ;¡o,¡ 
-YAi. liEAL n.a ó.4 11.7• 17.81 s.o 

PJSPIJ,IHAB.11\PllBOJ o4,4 08.l b6.l 01,7 ól.4 
IHVERSIOH BiUTA FIJA TOTAL 1,101.0 l,2&b.O 1,070.u 718.0 iJ1,0 

·VAi.t>EAL 14.9 lt.2 1;.a 128.ll ó.4 
PtlBLACICN DESOCUl'AOA 
l!ILES OE PERSOHASI 1,787,ó l,l12.0 1,201.0 3,541.ú l,917.0 

SECTOR mmo 
-----------
EIPOJHACIOHES IH!Dl 15,3(17.5 20,101.; 21,22~.6 ll,l12.l H,llb.l 

-f'ETiOLERAS 9,878.4 l!,573.0 lb1417.l I0,017.0 lb1-Lil.5 
-HO PETROLERAS 5,m.1 5,518.9 4, 752, ~ 6,L94,9 7,594.l:i 
·MHUfACIURAS 3,378.7 3,l!O.l J,t.117.5 1,162.ó 5,594.7 

IHPIJ,ITACllJllES IH!Dl 18,571.1 23,9•&.2 14,437.1 0,5~1.U 11,254.l 
SALOll 13,264.81 ll,6".ll o,m.5 i;.,7bl,i 12,941.4 

FINANZAS PUillCAS 
-------------·--· 
IH6RESOS IOTALES lftftPl 1,103. l l,ólS.2 2,845.o 5,615,0 9,918.3 
COllO fROPO~CIOH OEL PI& 26.9 26.7 lQ.2 H.4 34.2 
6ASTO TOJAL IHHPI 1,471.l l,404.ó 41283.4 7,320.B 11,924.b 
COHO PROPORCIOH DEL PIS 32.9 J9.2 !5.5 42.7 H.5 
BAlAHtE FJllAllCJERO 335.9 S!ó.2 l,tio0.4 1,510.! l,505.3 
COHO PRIJl>ORCIOH OEl PIS l.O b.5 17.7 8.9 8,7 
OEUOA WERHA TOTAL lftftDI 54,410.0 80,198.0 12,409.0 911779.0 1b,b51.(¡ 

·SERYJCJOS IH!DI 1,m.1 ll,Ui,l 11,m.o l!,71).5 l!,OóB.5 
-IHTERESES IMOl 5,m.s a,383.2 11,264.0 10,197,S ll,715.5 

SECTOR flHAHClERO 
-----------------
IHFLACION <ll 19.B 2a.1 !B.0 Bu.e 51.2 
mo DE c;,m 

-COHTROlADO 57,4 120.2 lbl.B 
·LJeRE 23.3 21.1 57.l 150.l 185.2 

~Pm 24.3 31.B 46.1 Só.4 47.5 
TASAS OE !HIERES IFIH DE PERIOOOI 
DEP. PLAZO FIJO l HES 

-NO!INAL 25.1 25.l !U 54.1 45.; 
'-REAL ll.51 10.bl 15.91 0,3 10.41 

PA6AREA!HES 
·HOftlNAl 45.ó 
·REAL 10.0 

CAPTACION REAL 
·VAR l 11.ó llUI 111.31 5.1 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------
NOTAS: MP: !hlt5 ae 111Jonts de puas1 ,,p¡ lhlH de Peso; de 198(1¡ nDD1 "1Jlor.u de d61ues. 
FUENTE; Toudo de la revista "ACRO AHALISJS, Anuario 1989 1 CANACINTRA, Con bHt en d<1to1 dt NAFIH, 

SHCP, PE!EI, BAHllCO, BANAllEI, SPP E JHE61. 



EL CURSO DE LOS i!C&HTA 

----------------------------------------------------------------------------------------------
Conttplo 1185 1981 1997 1988 
-------------------------------------------------------------------------------------------
ACT!VIDAD PRODUCTIVA 
-----------------

-Pl8 IMP 198\ll 4,920.4 4, m.2 1,902.1 1,955.2 
-YAR. lREAL 2.b ll.91 1.5 1.1 

Pli INDUmtAL 1,5b0.b 1,111.1 1,529.1 1,549.0 
-Y~~. t ~~AL \,1 5.9 4.1 l.l 

flB HA•UfACTUiERO ""' 19801 l,CIS-0.2 990,5 1,029.1 1,052.9 
-m, liEAL 6.0 15.71 l,9 2.l 

118 fOR ~¡¡, l"P 19801 62.7 59.0 59,1 58.7 
IHVE>;!OM &RUTA FIJA TOTAL 984.C m.o 801.9 838.8 

-VAR, l REAL 8.2 112.11 3.2 4.1 
POBLACICN DESOCUPADA 
"!LES DE FEPSOllASI 4,3b7.0 S,1>92,Q b,691.0 e,m.o 

SEC!Oi EllERMO 
--------------
EIPORTACIQHES IH!Di 21,U3.7 16,030.9 20,656.2 20,657.6 

-PETROlEiAS tl,7U.5 ó,307.2 B,629.8 b,109. \ 
-MO fE!i1ll.ERAS ó,897.l 9,lll.7 12,020.1 13,148.5 
-MHUfACTURAS 4,977.1 7,115,fl 9,907.4 11,616.4 

lllYOR!ACIOHES IMDI 13.212.3 11,m.5 12, 222.9 IB,903.4 
SALDO 8,411.4 1,598.4 8,m.l t,754.3 

FlllAHZAS PUiLICAS 
----------------
lk&RESOS 101ALES IHHPI 141b89,6 21,082.4 b8 1200,b 133,918.5 
mOl'illl'ORCIOMnELPIB 32.3 30.3 35.3 3!.7 
GAS!O 1ú1AL IMPI 19,'98.5 35,m.8 95,081.1 172,153.1 
CO!O PiOPORCIOH DEL Pii 40.7 11.B 19,3 43.4 
!ALNICE flHAHCIERO 1,535.2 12,m.; 31 1ú0ú,0 19,131.4 
COftO ?ROPOktlDN DEL '1i 10.0 11.0 16.1 12.3 
OluD! EITERNA 'O!AL tftftOl 9b,5b1.0 100,991.0 lú7,l70.0 100,384.0 

-sm1c1os tMftDt 13,017.2 11,112.5 Jl,341.3 ll,295.6 
-INfüESES IMOI 10, 155.9 e,m.1 B,0!6.7 B,891.1 

IEC!ORfllio\tiCIERO 
--------------
IMFLAClüK 1tl ól.7 105.7 159.2 51.7 
TIPO DE CAftBIO 

-CotllldlLACO 257.ú 611.4 1,366.7 2,250.3 
-LIBRE 310.l m.1 1,405.B 2,287.1 

CPPl!I b5.7 ;5,3 101,J 46.ij 
!ASAS DE IHlERES !FIN DE PERIODOí 
fü. PLAZO FIJO 1 m 

-H0"1HAL ;¡,¡ ;0.2 m. 1 31.8 
-REt.L 11.31 10.41 14.51 O.b 

PAWE A 1 HES 
-MOHl~AL 62.3 93,3 11;,; 39.Q 
-REAL 11.31 tu.11 11.11 1.2 

CAflACIOH REAL 
-YAR l 111.11 111.41 11.bl "' ____________________ ... ___________________________________________________________________________ 

MOTAS: MP; !hhs dt 1illones e;., pi!Sos¡ l'lf'I lhles de f'esos de 198u; !ID~: 1\lllonn de ~6hres. 
FUENlE: loado dt h rnish ttACMO ANAL1SlS¡ Anun10 1989, CMIAC1MTRA. Con bue en da.tos de MAFlN, 

IKCP 1 PE!IEI, BAMllCO, iAhMEl, SPP E IHEGI. 



EVDLuCION DEL SALARIO HIH!hD 'DHIHAL Y REAL EH HEllCO, 1901·19!9 

1902 
Enero 
Febrero 
/'l•no 
Abril 
tl¡¡yo 
Junio 
Julio 
Agosto 
SeptiHhre 
Octubre 
None1bre 
Dic1nbre 

198) 
Enero 
Febrero 
/'lílflD 

Abnl 
/'layo 
Junio 
Julio 
Aqosto 
Septinbre 
Octubrr 
lfov1e1bre 
Dic1nbre 

1184 
Enero 
Febrrro 
,,arzo 
Abril 
lliYD 
Junio 
Julio 
Agosto 
Srptinbre 
Octubre 
Hovi11bre 
Dlcínbre 

SM.ARID HINIHO 
6ENE<AL PRDHEDID 
• EN HEllCO . 

244.il 
244,Sl 
244.01 
lH.Bl 
2H.8~ 
244.63 
l44.0l 
244.BJ 
244.Sl 
244.Bl 
JIB.18 
m.1a 

J98,09 
m.o9 
398.09 
J!B,09 
J90.09 
m.u1 
m.01 
m.01 
m.01 
m.01 
459.01 
459.QI 

598.16 
598.!I 
598.1• 
598.!I 
596.61 
m.901 
m.02 
719.02 
719.02 
719.02 
m.02 
719.02 

INDICE NACIONAL DE 
PRECIOS HASTA UN 
SALARIO HIH!"O 

11970•1001 

ni.! 
l28.5 
2!5.4 
247.9 
ibl.b 
271,9 
165.7 
)21.7 
m.a 
355.4 
374.9 
110-9 

H7.J 
461.1 
48i,I 
511.2 
514.2 
565.7 
600.1 
625.4 
64),J 
665,7 
70J.I 
732.9 

m.1 
Sl!,4 
858.2 
897.2 
927.4 
963.5 
99!.J 

1,029.I 
1,054,0 
1,095.2 
1,137.2 
1,196.6 

;ALARIO REAL 
(PHOS di.arios dt 

19701 

110.46 
107.15 
104.VI 
;¡,¡¡ 
9).59 
9ú.úl 
85.o! 
76.11 
72.40 
69.ó9 
84.90 
77,4¡ 

09.00 
a5.41 
0!.IJ 
76.67 
73.15 
76.47 
7o.49 
7J.l9 
;1.~5 

60.95 
ó!i.28 
o2.ll 

7b.i5 
12.;e 
ó'1.7ó 
66.Jj 
64.55 
lo.lo 
71,¡5 
69.87 
10.22 
15.15 
ll.ll 
10.09 

--------------------------------------------------------------------------·-·--------------·------
l Ponder1do por din de viqencu. 
FUENTEl Ehboric16n propu con bue en dilos del hnco de rttuco t de h Co1a16n N1t1on1I Ge 

S1l1rto!i flinitos. 



EYDLUCIDH DEL SALARIO n!Nl"D NOmAL y mL tN "meo, 1%2-1989 

1985 
En" o 
Febrero 
,,¡r;o 

~b! 1 l 

ria yo 
Jun1i;; 
Jultc 
Aqoslo 
Seollubrt 
Octubre 
Nov1ubn 
Oicilf1bre 

190! 
Enero 
febrero 
rlar:o 
Abril 
ltlyO 
Junio 
Julio 
Agosto 
Sephrtbre 
Octubre 
~onubre 

D1cie1bre 

1981 
Enero 
febrero 
fluzo 
Abril 
ftayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
StptlHbrt 
Octubre 
Nov1e1bre 
01cinbre 

SALARIO KINl"O 
GENERAL PiO,EDIO 

EH "EllCO 

938.BI 
m.81 
!lS.61 
lli.il 
m.01 

1,1\.il.64 
1, 107. 64 
1,107.64 
1,107.64 
1,107,64 
1,107,64 
1,107.64 

1,m.so 
1,474.51) 
t,4i4.50 
1,m.so 
1,m.so 
1,844.bO 
1,844.60 
1,BH.60 
1,044.60 
l,97l.l61 
l,24l.11 
2,243.11 

2,760.Sl 
2,760.8J 
2,760.8l 
3,314.79 
l,lll.19 
l,314.79 
41080.0B 
4,0B0.08 
4,080.08 
S,101.95 
S,101,95 
s,484.60 1 

a F'ondeuio por diu de vigencia. 

INDICE NACIONAL DE 
PKECI05 HASIA UN 
~ALARIO "IHl"D 

!l9li•IV01 

1,212.3 
1,314.8 
1,m.1 
1,41],6 
l, 450, ~ 
1,402.9 
i,m,; 
1,599.8 
1,655.i 
1,727.0 
1,809.1 
1,rn.1 

2, 126.0 
2,205.8 
1.m.1 
1,m.o 
2,640.7 
2,8J7,4 
1,m.1 
J,168.6 
3,m.5 
l,S6l,J 
3,786.9 
4,091.ó 

4,l97. l 
4,11!.l 
S,OJO.J 
5,467.9 
5,861.9 
6,280. ~ 
ó,7H.6 
7,2'0.8 
1,120,6 
e,m.8 
B,947.1 

10,183.0 

IContinu1c16nl 

SALARIOREllL 
lhsos our1os tll! 

19781 

13.19 
71.40 
68.72 
66.41 
64.1) 
74.0I 
72,¡9 
69.24 
66.89 
64.14 
61,lJ 
57.54 

69,36 
M.8s 
6J.4S 
S9.60 
55,84 
65,01 
ot.11 
58.21 
SS.O! 
55.JB 
59.25 
54.64 

62.78 
se.so 
54.89 
60.62 
j6.SS 
S2.78 
•0.23 
SS.lb 
S2.19 
60.91 
57.02 
S3.86 

FUEHlE1 Ehbor•ciOn prcou con bne en datos del Banco de 11euco y oe h Co11s16n liicional de 
Silarios fUni1os, 



ma 
Enero 
Febrero 
~¡r10 

Abril 
!\ayo 
Junio 
Julio 
Aqosto 
Septiubrl! 
Octubre 
Hov1ubre 
bitie.bre 

1189 
Enero 
febrero 
1'1i11r10 

Abril 
ft.VD 

Junio 
Ju.110 
Aqosto 
Sept1e1bre 
Octubre 
ltoYiHbre 
01c1ubre 

EVOLUCJOH m SALARIO ftlNlftO NOKINAl r REAL EN mico, 1982·1989 

5ALAkJO KINlftO 
mmc p¡onmo 

EN KEllCD 

7,0~0.69 
7,040.b9 
7,252.92 
7,l52.9l 
7,252.92 
7,252.92 
7,252.92 
7,252.92 
7,252,92 
7,252.92 
7,252.92 
7,252.92 

7,033.bb 
7,9ll.61 
708!3.66 
7,833.66 
7,Bll.66 
7,8ll.66 
8,106,0l 
B,l06.0l 
8,106,0l 
a,lot:a.ol 
8,106.0l 
9,lli.89 

lfllblCE NACllihRL úE 
mm; HASTA u' 

SALARIO ni~ 1 K0 
IJl78•10VI 

lJ,619.7 
ll,787.4 
13,315.a 
11,m.1 
14.072.5 
11,rn.1 
11,711.4 
14,822.5 
11.m.1 
15,124.6 
15,l85.4 
15,742.6 

16,149.1 
lb,Hó.8 
lé,487.9 
16,BOa.o 
17,-0~&. 6 
17,loB,1 
Ii,5SB,6 
11,m.2 
17,848.0 
18,151.8 
18,460.4 
19,309.b 

IConttnuac1dnl 

SALARIO REAL 
lf'HCS dlilrlOS dt 

l~i&I 

59.57 
55.0• 
54.ll 
52.5b 
51.54 
50.12 
49.lO 
48.93 
48.55 
47.95 
47.14 
4o.07 

48.51 
47.95 
47.51 
4o.bl 
45.81 
45.10 
47.ll 
46.BV 
46.54 
45.7• 
44.99 
47.ll 

FUENTE: Ehboracidn propu con bue en datos del Banco de !!h1co y de h Cc1is16n hc1on1l de 
Sdario' IHni1os. 



Conceplo 

OEF IC!T DEL GOBIERNO FEDERAL 

GRSTOS PRESUP. DEL G08. F!:O. 

· IllGRE50S PRESUP. DEL G08. FEO. 

SECTOR PETROLERO 
Impu.,stos de Pem~x 
I.V.R. Ho?to 
l.E.P.S Gasoluia 

SECTOR !<O PETROLERO 

Tributarios 
R"<?nta 
!.V.A. 
J.E.P.S. 
1111port.11ci6n 
Export.3ci6n 
Erogaciones 
Otros impu~sto5 

t-lo lribut.~r"ios 

p/ Cifra5 pr-=-l iminares. 

ll<GRESOS PRESUPUEST>lLES DEL GOBIERNO FEOEPRL 
tHi les de mil lon1.·s dt· po?sos) 

Ener-o-0 i e i embre Vanación :t. Anual 
Original 

1989 

-21598.8 

103386.3 

81787.5 

21952.5 
12394.2 
2256. 3 
7302.0 

59835.0 

51496. 3 
25949.B 
14042.5 
4528.6 
5G6!.7 

24.6 
601. 2 
687.9 

8338. 7 

l '?88 l 9~39p/ 

-37042. 6 ··25589.3 

103348.S 117615.6 

65505.CJ '32026. 3 

22go3.7 28655: 7 
13450. 5 17985. l 
;~176. 8 2601.0 
7276. 4 7'J89.6 

42602.2 633~0. 6 

37853. 7 52028.9 
19467.5 27240.8 
11847.5 14801.0 
3611.0 4653.5 
174 l.O 3756. o 

21.6 89.'3 
460. 7 615.1 
704. 4 872.6 

4748.5 11341. 7 

-32.4 -43. 6 

13.8 -5.2 

40.5 17. l 

25.1 4. 3 
33. 7 11. 4 
23.2 2.6 
9.0 -8.5 

40.7 24.0 

37.4 14.5 
39.9 16.6 
24.9 4.1 
28.9 7. 4 

115.7 79.8 
316.2 246.0 
33.5 11.3 
23.9 3.2 

138.0 99.0 

FUENTE: Oirii?cr:íón Genl:o'ral de Planeación Hacendari.a, SHCP. 

Avance X 

1989 

118.5 

113.8 

112.5 

130.5 
145.1 
118.8 
109. 4 

105.9 

101. o 
10'5.0 
105. 4 
102.8 
66. 3 

365.4 
102. 3 
126.8 

136.0 



Concepto 

GASTOS TOTALES 

Gasto Corri•nte 
Consu.io 

- S,alarios 
- Otros 

Pago d• Interes~s - [nternos 
- EMhrnos: 

P•rtieipaciones 
Transferencias Corrienbrs 
Adefas Corrientes 
Pagos: por perd. camb1ar1as 

Gasto-s dio C.apital 
Bierws t1uebles e In.nuebles 
Obr.as Púhl icas 
Tr•nsf. d. c .. -¡pital 
Inversión Financi•r• 
Adefn de Capital 

Credi los BID-Bl~F 

Ajenas Netas I/ 

pi Cif,-as pr•I t•in.,...s. 
- No significati·,..o. 

GASTOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL 
CHi les dv mil lenes de p~sos:) 

Original 
1~189 

103386.3 

92465.6 
14973. 9 
11172.6 
3801. 3 

48960. 4 
32458.6 
16501.9 
14589.6 
12212.5 

1729.2 
o.o 

10~J20. 7 
326.6 

4099. 9 
572:0. 7 
364.0 
399.5 

o.o 

o.o 

En~ro-Diciernb,..e 

1988 1989p/ 

103348. 5 117615.6 

98777. 4 106964.4 
13952.0 18591.5 
11113. l 14911. 7 
2839. 9 3679.8 

59322. 7 56806. 5 
49258. 5 44638. 1 
10064.2 12248.4 
11132.1 14938.8 
11064. 6 12699.0 

1709.5 1471. 4 
1595.5 23?7.2 

7531. 8 9722. 4 
184.5 619.1 

1881.2 1767.4 
4933. 7 6521.6 

1&2.1 339.9 
370.3 474.5 

o.o o.o 

2960. 7 -928.8 

Variación % Anual flvance % 

Nominal Real 1989 

13.8 -5.2 113.8 

0.3 -9.8 115.i' 
33.3 11.0 124.2 
34.2 11.8 133.5 
29.G e.o %.8 
-4.1 -;!O. l 116.2 
-9. 4 -24.5 137.5 
21.7 1.4 74.2 
34.2 11.8 102.4 
14.8 -4.4 104.0 

-13.9 -28.3 135. l 
48.9 244.1 

29.1 7.6 89.0 
235.6 179.6 169.6 

-G.0 -21. 7 43.1 
.32.2 10.2 113.8 

109.6 74. 7 93.4 
28.1 6.8 118.8 

o.o o.o o.o 

11 El signo <-> .,, 13 variación de cut!nl.~s ªJ.E>nas n .. l:.a!: s1gn1fica un,. •rogactón, y el signo (+) •.ma dum1nucicin 
<191 gasto. 



FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 
(Hil•s de rni l lones de peso9) 

===================================:::::.::::.:====~=============:::====:.:===:::.====================== 

V•r-. Y. Anual 
CONCEPTO 

1988 1989 Nom. Real 

FINANCIAMIENTO TOTAL 47, &45. 2 31,210.9 C34.5l (45.4) 

Crédito Exl:.urn•:> <5,309. Ol <l, 575.0l (70.3) (75.3l 

Cr4d i to 1 nt:.erno 52,954.2 32, 785.9 (38. l) (48.4) 
Banco de- México 23,085.0 l0,ó60.8 <53.Bl (ól.5> 
811nca d~ Oesa,-rol lo 3,486.0 (157.4) n.s. 
Banca Húltipl• ,.,569.2 <I, 346.6) n.s. 
Valores Gubernamontales 21.013.2 23,629.l 8.3 (9. 7l 

( ) Cifr.1s negat.ivo1s. 

n.s./ Cveee de significado econ&nico. 

RJENTE: 'oir1rcci6n General dlll Planeaci6n Hacendaric'l, SHCP. 



~R&EMtlkA: PRINCIPALES !NúiCADDkES m•omos 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1981 1902 !98l !YSI 1m lfü !987 1188 

------------------------------------------------------------------------
lndnes 11180• !001 

lND!CAOOiES [CONOK!COS 8ASltCS 
Prod1,1[lO Interno ?-ruto il ~retHl'S 

de eertildo 9).0 tl7.ti 89.1 9\,9 &1.i 9i,8 91.S 11.J 
lnqreso thc1onil &ruto 89,2 79.l n.1 ll.1 1ii,9 Bl.I 85.9 01.2 
f'ob\ac16n ••1llonn ot hiit!s.1 28.l 29.l '.:9.5 29.Y lo.l JO.J 11.1 ;¡,s 
PIB p!.!r·UpH¡ ·11.b as.o 'i!b.1.1 a;.a 01.b BS.l SS.J 82.1 

Déhtit Gel 5ector Pubhco no f1nu;t1ero1 
Producto Interno ~ruto S.I 1.1 J.I 1.2 
DinHo Olll1PIB ¡,; l.7 3.b S.ti s.1 3.2 
Tipo de Cubio Real Efetl\'l'O 13e.l lóS.8 155.; 110.1 ló7.b \~6.!J 213.V 1'2.1 
hu de Duocu~ati6n 1.S 1.8 1.1 J.8 5.3 l.b S.J '·º 

hus t1e treciliento 
!HD!CADORES ECONOftlCOS DE CORTO PLAZO 

Producto Interno ~ruto ·7,0 ·S,8 l.ó 2.l -4,b 5.B 1.9 ·l.O 
PlBper-c!pth ·B,I ·7.2 1.1 "' ·S.9 1,1 ú.5 -~. ¡ 
Ingreso H.icianll Bruto ·IU.S ·ll,l o.e 1.7 ·7,9 0.S 3.v -4.l 
Precios1\Consu1idor 

D1c1Hbre1Dicie1bre 131.l 209.7 IJJ,7 btifl.O JBS,I 81.9 171.8 ltii.i 
Sueldos y Si1hrio1 Rules -10.0 ·14.S n.e 25.J -12.l S.I -8.l ·6.1 

V•lor Corrtente de hs hportmone'ii 
de bienes y servicios 9.l -15.1 1.2 l.I 1.s ·lo.O -l.b 17.8 
Valor Corriente de \,s Iapcr t¡~:~nr~ 
debienesyserv1c1os -11.2 -ll.9 -10.1 2.~ -11.l 21.1 ¡7,Q -1.e 
Rehc16n de hec1os del tntercu!no 
Cebienesyserv1c1os -;,q -11.b -:..:.o 111.1 -li.l ·b.! -o.• S.b 

1'111 lonn di! Dlhns 
SEClOi EllEkMO 

Saldo de Co1erCJo 11e ~ienes y Serv1c1os -m 26b7 l4b9 3ti~B mi 1959 5V1 liiú 
PilQD Kl!to de Utihdadn e Internes l699 1715 5409 5711 SlOl 1421 me 1191 
Silldo de h Cuenlil Corriente -llli -m1 -llló ·1195 -m ·2851 ·'211 •lbll 
S1lóo de h Cuenh de Cap1till 1520 1696 -1; 2600 1989 19Bl lle! Jl35 
Varuc1én ae las ~eserv&s 
lnternuianates Netas .340¡ ·806 -2179 17 Bll ·'81 ·llll tiá~ 
Deuda Eilerna Tohl de l'\edi¡noy 
larga.Pina )5671 13611 15069 lb90l 19llb 51122 51700 57000 

----------------·--------------------·----------------------------------------------------------------------------
FUEMlEi CEPAL, tobre I¡ base de cthas of1cu.)H, 



iOLIYIA1 PRIHWALES INDICADORES ECONO!ICOS 

.. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1982 19Bl 1984 1905 190& 198i lliB --------------------------------------------------------------

Ina1ces tl9BO= 1001 
IHDICADOIES ECO;Oftl[uS 8ASICOS 

Prod1Kto Ir.terno Bruto a Prer1os 
de 1erc~do 'ib.5 9').2 90.0 09.B 07.2 SI.U 91.5 
1n9reso lm1on¡J ~ruto 91.8 se.a 8b,I B5.8 82,9 85. 4 8b.8 
Forut10n Sruta ele Capital F110 bl.~ 69.8 b5.9 51.8 58.0 bO,a b2.I 
?iJbl,¡ci6n !tillonesde hib\,! 5,8 '·º ;,2 ;,¡ ;,5 !.7 !.9 
Pla per-~ap1 ta ¡¡,5 83.3 so.e 70.5 74.l 73.7 73.7 

Déhc1tdtl SertorPúllilto/Proc!ul:to 
l.nt~rno &ruto 11.l 11.! 2•.5 10.e l.J 6,J b.l 

Jnveru4n &rut;. '1 ulPI& lú.2 11.0 10.4 1.5 9.5 9.7 9,7 
ü1n1ro lftlJ;f-¡~ 14.1 11.ó 17.7 9,i 5.J !.O o.e 
hpo de c .. b10 ~ul EfectlY':I lOJ,0 ó4,0 H.l 70,9 8B.l ª'·ª 95,0 

Tasasdl'Lrec1uento 
INDICADORES EClltoOlllCDS DE CDRlD reólO 

PrtHIUtto lnterl'IO l:rut:i -4,4 -b.5 -0.3 -0.1 -2.9 2.1 2.B 
Pl&per·Upth -!.9 -9.0 -l.O -2.a -s.o -O,! 
ln~ruo Nia.c1oni11 Bruto -5.S -5,5 -o.e -0,3 -l.4 l.O l.b 
Prec1o¡:al Consu11dor 

:11c1ubre .& Dic1e1:>rl' llb.5 ll8.5 í1ie.a 01N.5 bS,9 10,b 21.5 
i1lu1os l'l1n11as 2.9 -lb.4 -4b.Q -30.l lb.V u 

!J1lor Corriente lle l•s tiporUttont!i 
óe bienes y serv1t1os -9.S -S.7 -4.7 -12.0 -7.4 -10.s 12.5 
Vilor Cornel'llt' lle In l1portu1crnes 
df bienlS 'f SEr'ilCIOS -)7,! l.l -10.1 6.6 10.9 JO.O -25.9 
hhc1•n lle f'rec1os del Intercuo10 
de bienes y servicios 0.7 Q.I 7.1 -7.l -o.9 -1.b -5.9 

rhllones 11e D•hre'i 
SECIOi EIIERMO 

Saldo de Co11rc10 de Dunes y Serv1c1os 195 120 155 14 -171 -lle -H 
Srrviuo aef•ctores 411 lb5 418 375 lll 2B9 298 
Sddo de la Cuenh CorrienU -102 -204 -211 -342 -m -597 -m 
Sildo dt h Cuenh lle Ci1p1td nv m 351 lOl 575 510 255 
\lm1c16n de Ju keserns lnurn.1c1onales l4 25 148 -4l 67 -112 -H 
D111d1 btern.1 &ruli Desnbolnda 2003 3176 3208 3294 35l! 41bl l99l 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------
FUEllTE1 CEPAl, sobre 11 bue de cifrn oficuln. 



ikASJL1 riJNCJ~ALES INDICADORES ECONOmos 

----·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
líil 1982 1983 1981 1985 1986 1987 1m 

-·--------------------------------------------------------------------
Jndim 11980 • 1001 

INDICAOOllES ECONOftlCliS IASICDS 
Producto Interno Bruto • Precios 
d!Hrcado '15.6 96.2 92.9 97.• 105.8 Jll.7 117,; 117,5 
ln9ru0No1cioni1l 8ruto n.o 91.8 88.5 93.Z 101.1 110.7 111.1 113.7 
Poblni6n f1illones de habs,I 124.1 126.9 129.8 132.7 135.6 138.5 141.5 IU.I 
P!Bper·citpih !l.5 !!.! ió.8 89.2 94.7 91,6 101.1 98.7 

Tipo de Cabio Rul Efectivo 84.0 82.0 98.2 91.1 92.6 11.1 9•.5 87.1 
hsa de Ouocupatl6n Urbo1na 7.9 6.J ó.1 1.1 5.3 J,9 3.7 3.8 

Tasu de Crec111ento 
INOICADOIES ECONOftlCOS DE CORTO PLAIO 

Producto interno &ruto -1.1 0.6 -3.1 5.1 i.I 7.5 3.7 -0.3 
PJI ptr-<1p1ta -6.5 -1.6 -5.6 2.8 6.1 5.1 J.5 -2.1 
Ingreso Hac1onll &ruto -7.ú -1.J -3.7 5.1 i.5 9.1 3.1 -ú.l 
Prtcios al Consu11dor 

D1cie1breaD1ciHbn 93.5 Jú0.3 178.0 201.1 239.1 5S.6 m.o 9"4.~ 

Sahrtos -1.9 l.l 14.7 13.8 -1.0 0.5 

Villor Corriente df las E•porhoones 
de bienes y servicios -13.6 -1.J ·4.9 7.5 -3.& Jl.J -9.) l.B 
Vdor Corriente de lH ltporhcionts 
de bienes y sernclos 16.8 -13.9 7.S 22.s -4.2 -12.1 15.7 28.6 
Rehcidn ae Precios dtl lntercub10 
de bienes y ser'11ctos -2.1 -9.0 -21.1 -10.0 -l.8 ... 1.1 J,I 

ltillonH dt Ddhrts 
Sl:C!OR EITERHO 

Saldo dt Cotercio de Bienes y 6erv1c1os -1677 -2715 1019 lll15 10781 6239 8177 l6lli 
Pago Neto de Utilidades e Inhrnu 10214 mo9 11025 11473 11212 10801 10346 11103 
Saldo dt la Cuenta Corriente -11760 -16314 -6842 33 -219 -1168 -1156 4909 
Saldo de h Cuenh 01 c.,ihl 12381 11119 4913 5342 -212 1236 3587 -1219 
Vari1cUn de las Reservas lnttrnaciondts 717 -1157 -1211 5139 -938 -Jm 1031 1690 
Deud1 Ertrrna Jotll 71878 i3205 91362 99765 105126 111015 121171 '¡ ~'41 ---------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

FUENJE~ CEf~L, sobre la b11e de c.ifns of1cides. 



PER\h PRINCIPALES INDICADORES ECOllOlllCOS 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------
1902 198) 19BI 19115 1986 19a7 l9a8 -------------------------------------------------------------

ln01cn 11980= 1001 
INDICADORES ECOHO!ICOS micos 

Producto interno &ruto •Precios 
dt HfUÓO 101.7 92,) 9b.7 99.0 107.i 115.7 105.7 
l19rno IHtlonll Bruto 100.2 91.1 91.2 94.b 101.7 115.2 106.B 
Pobhet6n l11llones Ot h1bs.l 1a.2 18.7 19.2 19.7 20.2 20.1 21.l 
flB per•d¡nh 99.4 as,¡ 87.1 86.9 12.l 90,5 a5.7 

Dtficit del Sfttor Público I Producto 
Interno Bruto 9,l 9.a b.I 2.4 1.9 6.5 S.7 
Dintro lftll/Pli 5.a 6.1 6.2 7,5 e.2 9.9 e.e 
Tipo dt Ca1b10· Real Efectivo al.I 90.6 91.2 1oa.1 a9.5 11.1 a6.l 
hu de DHOCUplCUO 6.ó 9.0 a.9 10.1 5.1 4.a ),9 

Tasas de Crec11il!nlo 
IHDICAD-OiES ECOHDKICDS DE CORTO PLAZO 

Producto Interno Bruto 0.4 -11.1 4.8 2.1 e.9 ),) -8.6 
PIBper-clpih -2.2 -14.1 2.1 -0.2 ¡,¡ 1.6 -11.l 
lnqrno Kitlond Bruto -2.l -9.1 ),1 0.1 10.7 !O.ú -7.l 
Pnc1os d Con1u1idor 

Dicie1bre1D1tiHbre 72.9 125.1 111.5 15B.l 62.9 111.5 1722.3 
S•ltrtos Ruin 1.0 -16.S -1s.1 -11.B 30.I 7.5 -2),4 

Valor Corril!nte de hs Exportaciones 
N bienes y H!WÍCIOS 1.1 -a.6 2.1 --0.7 -11.2 6.9 2.1 
\ldor Corri1nh di! lit l1porhctonH 
ar bienes y srrv1c105 -1.1 -2).5 -11.a -a.o 35.3 1a.1 -s.1 
Rehcí6n dr Precios del lntertHbio 
de biene1 y serv1t1os -9.ó 13.1 -5.5 -B.o 4.3 11.5 9,4 

K11lones de D61ares 
SECTOR EITERHO 

S1ldo ª' Co1ert1D de aunes y SenlClDS -m 39 1a1 1003 -107 -esa -109 
Servicio de flctorH 1031 llll 1166 1001 822 769 m 
Saldo de h Cutnh Corritnlt -1776 -IOll -m 3 -1229 -1627 -12a5 
Saldo de h Cútnh dt Capital 1680 IOSB 62a 1a1 9l4 a1a m 
Varuti6n dt las Rnenas lntern1ci0Hles -57 10 317 83 -39a -951 -389 

Dtuda E.terna total 11165 12415 illlB 13721 14177 15373 1649) 
---------------------------------------------------------------------------------------------
fUUlE1 CEPM., 1obn h bue de cifras ofic11hs. 



CO"fOiTMJENTO DE LA IHflAClúN EN "EIJCO, 1!85·118! 

, .. 1m lfü 1m me 1•89 
----------·••H•---------------------------------------------------------------------
Enero 1.4 8,6 6.1 15,5 2.4 
Febraro u 4.4 7.2 8.l 1.4 
hrzo ),9 u 6.b 5.1 1.1 
Abril l.1 5,2 6.7 3.1 1.5 
"'yo 2.4 5.6 7.5 1,9 1.4 
Junio 2.5 b.4 ¡,¡ 2.0 1.2 
Julio l.5 5.0 e.1 1.7 1.0 
Agosto 4.4 8.v 8.2 0,9 1.0 
Septil!•bre 4.0 6.0 ... ó.b 1,0 
Octubre 3.e 5,7 8.l O.i 1.5 
kDV1Hbre 4,0 6,8 i.9 1,l 1.4 
Oicie1bre b.8 7.l 14.a1 l.I l.4 
----------------------------------------------------------------------------
t Puesh en1mh• !!el Puto de Sol1dlru1ad Econ611u. 
fuente: &aneo oe Muco. 

CO,PORIA,IWO OE LA INfLAClúH EH mu. 1985·19&9 

"" 1986 1187 19&8 i9C9 

Enero 13.9 5.2 6.b 12.8 47 .~ 
febrero 9.5 4.l 5.b, 11.8 42.5 
ft.rzo e.1 5.l 5,¡ 2l.b 42.0 
Abril 12.2 4.1 ••• 17.• 48.o 
flilJD 10,9 J.l 5,9 8,5 28.o 
Junio 11.8 l.6 4.7 a.e 2l.l 
Julio 10.l 4.6 ),) )0,9 24.o 
~qosto lu.Bt 4,ú 7,4 21.7 25.1 
Septie1bre l.5 3.6 ,,5 114,I n.o. 
Octubre l.O 4.0 ,,4 40,6 n,d, 
Novinbre 2.1 ),6 j,J 14.4 n.o. 
Diciembre 2.e 4.6 ~.b 41,9 n.d. 
---------------------------------------------------------------------------------
n.G. Ho dispan1ble 
1 ~uer.u en mcha 11ei Phn Apu. 
FUENTE: Estudio Econouco lle h~nc¡ Latina y ti Cu1bt. Varios NuHros, CEPAL 



COttPORTAlllENTO DE LA INfLACION EN ARGE!TINA, 1185-1989 

!les 1985 1996 1987 m8 1989 
----------------------------------------------------------------------------------
Entro 25.1 3.0 1.b !.! 8,9 
febrero 20.7 1.1 6.5 10.1 9,6 
ftarzo 26.5 u e.2 14.7 17.0 
Abril 29.5 4.1 3.4 17.2 ll.4 
ftayo lS.I 1.0 •.2 15.7 78.5 
Junto )O.SI 4.S e.o 16.0 114.S 
Julio 6.2 6.e 10.1 21.6 196.6 
Agosto l,I e.e ll.7 17.6 ll.9 
Sept1eabre ¡,o 7.2 11.1 11.i l,I 
Octubre 1.9 b.I 19.5 ;,o 5.6 
Mo'liHbre 2.1 5.3 10.3 S.7 6,S 
Dicinbre ¡,¡ 4.7 l.4 6.e lO.I 

t Puesh en urcha del ~hn Austul. 
FUENTE: Estudio Edno1ito de htriu, Latina y el Cuibe. Varios HU1tros1 CEPAL. 

CO!~ORTMIEllTO DE LA INflACIGN EN BOL!YIA, 19BS-19e6 

'" 1985 19e6 19e7 1988 

Entro .e.8 33.0 1.4 -0.4 0.6 
Febrero 1e1.e B.O 1.1 2.1 n.d. 
"UZG 21.9 0.1 0.B 0.7 n.d. 
Abril 11.S l.6 1.6 4.) n,d. 

"'º lS.7 1.0 0.) 1.4 n.d. 
Junío 78.S 1.l -0.2 1.0 n,d. 

Julio 66.l 1.B -0.1 1.0 n.d, 
Agosto 66.5 0.7 -0.2 2.1 n.a. 
Seplietbre 56.5 1 2.l 0.5 -0.1 n,d. 
Octubre -1.9 0.6 -0.2 -2.1 n.d. 
Novit1bre ¡,¡ -0.1 l.2 -0.2 n.d. 
Dicittbre ló.S o.s 0.B 1.l n.d. 
----------------------------------------------------------------------------------·· 
n,d, No disponible 
1 Puesh en earch• de h Nuevi Politiu Econ611u. 
FUENTE: Estuaio Ec6no11co de btnu. lllliH y el Cu ibe. V•nos N~1eros. CEf'AL. 



CGllPIJR1All1EN10 OE LA lHFLAClON EH iHASil, 1985-llil 

1985 19ee 

Entro 14.6 16.2 16.e 16.5 36.6 
Ftbnro 8.9 14.11 13.9 le.o 29.1 
"UZ.D 12.s -0.1 11.1 lb.O 6.9 
Abril e.a o.e 21.0 19,3 7.3 
Jhyo 1.e 1.1 23.2 17.e 1.1 
Junio 1.1 ¡,3 21.1 19.S 21.e 
Julio 9.S 1.2 10.1 ll.O 20.e 
Aqosto 12.1 1.7 s.1 20.I 21.3 
5fpt1nt1re 12.0 1.7 7.2 21.0 35,9 
·Octubre 9.6 1.9 10.1 21.3 37.6 
llOYJHbre 11.1 J,3 11.9 26.9 11.I 
DICIHbre 13,4 7.3 11.0 28.e 53.b p/ 
------------··-------------------------------------------------------
pi Pteh11nar 
i Futsh tn 11rchil ael Phn Crundo. 

·FUENTE: Eltudto Ec•n1111co de Athitil liltina y el Cu1bt. Vanos Mú1eros, CEPAL. 

COllPORlAlllEHTO DE LA IHFLACION EN IS'A!l 1 !9e5-19B! 

"" 19e6 19el 19ee 
-----------------------------------------':"--------------------------------------
Entro s.2 -1.1 2.1 l.b 1.5 
Ftbre:ro 13.S 1.6 1.0 o.a 1.7 
llUlO 12.I 1.3 1.3 1.6 Q,I 

Aor1t 19,4 3.3 2.2 2.7 l,5 
l!ayo 6.e 1.6 0.6 1.2 o.e 
J11n10 IS.O 1.6 1.0 0.3 1.2 
Julio 27.5 1 o.o 0.2 0.1 o.e 
Aqoslo 3.e 1.1 1.3 o.a n.d. 
Stpt1e1ore 3.1 1.1 o.; 1.7 n.d, 
Octubre 1.7 2.1 1.6 2.1 n.d. 
Novn1bn 0.1 2.9 1.s 1.7 n.d. 
DitiHbre 1.3 ¡,5 1.3 o.s n,d, 

--------------------------------------------------------------------------
n.d. rilo dupon1ble 
l Puesh en Hrcha óel frognH de Estabd1ucun t'tond11ca, 
FUEK!Eo Estldhlicas Financieras del Fondo "onetuio lntfrnac1onal, 
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