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INTRODUCCION

En los 1inicios de la década de los ochenta. los pailses
lat1nocamericancs entraron en una severa crisis gque se refiejo en
una ~ caida del! productoe, un alto desempleo y una inflacion en
conétante aumento, Los factores gque influyeron negativaménte en
este problema rueren la recesion mundial, el aumento excesivo de
la deuda externa. el deterioro en los termines de intercambio ¥
la Interrupcion de creditos externcs.

pPe los problemas aerzvados de esta situacidn, la 1nflacion
se convirtio en el principal reto a vencer en muchos palses, yd
qgue su reduccion era una premisa para lograr el crecimienio
economico, -

La 1nflacion representa uno de los principales males que
aguesa a4 un gran numerec de paises, no obstante, en algunos este
fencmeno resulta incontrolable. Una 1nrfiacion baja puede permitir
que la activided economica funcione sin grandes problemas, sin
embargeo, cuande se vive una situacion de hiperinrlacion la
actividad econdmica sufre grandes alteraciones.

Lo anterior se refleja en que los agentes economicos
reducen el horizonte de tiempo de sus decisiones y realizan
grandes esfuerzos para protegerse o sacar provechoe de tal
situacién.

Al geperalizarse las conductas especulativas. se origina
al mismo tiempo una agudizacion de los conflictos sociales que se

manitiesta en una inflacion 1nercial.



Las ~economias _coﬁ alta 1inflacion enfrentan serjos
prob}emas de crecimiento, de ghi la necesidad de erradlcar a esta
para  que el sistema ¢conomice runcione en forma razonablemente
eficaz.

Ademas. en un ambiente 1nrlacionario. el alzs constante de
precios estimula la demanda de activos liguidos distintos de losg
medios de pago local. cuyo valor se deprecia rap:daments: se
gene}a un ambiente especulativo entre los agentes econémicos; se
reduce el horizonte de tiempo en la toma de decisiones de éstos:
se agudiza la pugna d?strjbutJVd Yy se retrealimenta este afecto,

Por todos estos motivos. se hace necesarlio estabilizar Ja
economia, puesto gue sin la estabilidad de precios resulta muy
diricil lograr el crecimlento y la redistribucion equritaciva del
ingreso. .

Esta situacrion se comenzo a hacer evidente en muchos
paises de America Latina., por lo que se Instrumentaron medrdas de
polltica economica encaminadas a reducir la inflacion.

En su inicic, [os ajustes economicos estuvieron orientades
por los. lineamientos establecidos por el Fondo  Monetario
Internacional, el cual sostiene que ifa via para lograr la
estabilizacion es a tfaves de la reduccion en la demanda
agregada, lo gque provoca una recesion.

4 Sin embargo, las politicas de corte ortodoxo fracasaron,
_por lo que a mediados de la decada de los ochents un grupe de
- palses 1pcursionaren’ en nuevas experiencias heterodoxas para
reliminar la iInflacion. Asi, se considero que era posible
estabilizar la economia sin deprimir el nivel de actividad., ya

que ésta era innecesaria y contraproducente.



Las poilticas heterodovas que se han venido apilcando en
Israel vy en alguncs palses latinoamericanes, surgen como uWna
respuesta 2 |os fracasos de los ajustes ortodoxos. [os que lejos
de Jogfar una estab:ilizacion y un crecimiento de [as ecénomlas
han provecade una recesion sin precedentes.en la higtoria de
estos palges, llegande a registrar tasas de crecimiento
negativas, un alto desempleo y una 1nflacion galopante.

Por esta razon hacen su aparicion las politicas de ajuste
heterodoxas. las cuales no tienen como meta principal lograr un
crecimrento economico h: disminuir el desemple¢. pero sji  atacar
ia I1nercia y las expectAtivas inflacionarias. pues sSe considera
que para lograr lo primero es menester controlar dsto dltimo.

Las  experiencias de estos ajustes no han sido del ‘todo
exjtosas, ya que en algunos parses como Argentina, Brasil y Peri
los logros sdio fueron temporales, pues la inflacion resurgic. de
manera mas acentuada., sin embargo. los resultados han sido mds
estables en Israel. Beolivia y Mexico. Ante esta divergencia de
resultados se ha puesgto en duda la convenlencia de instrumentar o
no-este tipo de ajustes.

Nb obstante, a pesar de todo lo que se ha dicho para
cuestionar ia pueste en marcha de los planes heterodoxos.
nosotros susteniamos due los fracasoes de este tipo de polifticas
han sido por errores de instrumentacion mds que porgue estén
destinadas al fracaso.

Otro de los aspectos de los cﬁales estamo§ convencidos es
que de nada sirve reducir la inflecién si no se ‘logra a

posteriori un crecimiento econdmico. un aumento en el empleo- y,



por ende., un aumento en vl bienestar sogial.
Todo esto tratars de ser corroporads en el o3gc de Mexico,
no obstante. las demds experienciras de ajustes heterodoxos seran

tomadas como refer<ncia en el witime capitulo.

la JInvestigacidn esta formada por cinco capitules. En el
primerc gse hace una evaluacion de las pelltiras ecoaomicas
apllcgdas durante el perlodo 1982-1987, tomande como antecadente
inmediato el auge petrolero y ivs origenes de la Crists
econcmica, ya gue a parcir del ano de 1982 la economia  meXxicania
COmMEn20 & SUIrir Iog estrages de il nriacieon que en gse  ano
Jlegé a un nivel sin precedentes de casi 100 1. Para complementar
este apartado, sSe realize un analisis de los pregramas  de
estabilizacion aplicados: erPrograma Inmediato de Reordenacidn
Econdmica. el Plan Nacional de Pesarrollc 1983-1988 y ¢l Programa
de Aliento y (recimiento.

El segundo capitulo comienza con una desecripcion de- los
antecedentes economicos gue dieron origen al Pacto de Suwlidaridad
Econdmica (FSE). para despues mencronar las medidas refersntés a
la politica riscal. monetaria, de precies, salarlai. cambilarla y
comeréial. Una vez elaborade 1o anterior se estd en pasibiliidades
de discutir e} sustento tecrice del Pacto.

El el capitulo tercero se presenta un balance del PSE
durante 1988, poniende especial stencion en el comportamiento de

da inflacion, tasa de 1nterés, tipe de cambin, Sector externo,
‘finanzas publicas y salarios. En el cuarto caprtulo se examinan
‘1as nuevas medidas del Pacto para le Estabiiidad y el Crecimiento

Beonémica (FECE) y se hace una evaluacion del mismo, partiendo de



la cons:deraclion de que este ultime es tan solo unag céntinuac:on
del prim=ro,

El ultimo capiltulo cobra especiral interes. pues en ol se
mencionan las caracteristicas generales de otros programas
heterodoxos aplicados en América Latina, lo que permite tener una
visien global de]‘contenido Yy el significado del Pacto, ademds de
servir de base para el diseflo de un analisis comparativo. Este
apartado va precedido de un examen de las grandes inflaciones de
la posguerra. las cuales wconstituyen el antecodente inpmediato de
los programas heterodoxos.

ﬁl final se presenta un mode[o‘ econométrico sobre la
Infiacion en Mexico, el cual! sirve para demostrar de manera
cuantictativa el erecto de cilertas variables sobre el nivel
general de precios, 'partiendo de la consideracion de que la
1nriacion es un problesma de costos y  de pugnas distributivas

entre los agentes econdmicos.



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

.El presente capitulo tiene como objetivo principal hacer
un analisis general de la evolucion que experimente la economia
mexicana en los ultimos aflos. es decir, se abarcara el perlodo de
1982-1887. lapso durante el cual no solo se caracteriza un
pérfodo mdas en la vida poiitica de México, sina que marca el
inicio y desarroilo de la crisis economica mias aquda que se ha
tenido en nuestro pails el las ultimas decadas.

Dicho analisis se basara rfundamentalmente en las medidas
de polrtica econdmica que se. 1mplementaron para hacer frfrente a
esta situacion, poniende especial epnrasis en las politicas
antinflacionarias, por este hecho, se estudiardn el Programa
Inmediato de Reordenacion Economica (PIRE), el Rlan Naciopnal de
Desarrallo (PND). el Programa de Allento y Crecimiento . (PAC) vy
los Criterios Generales de Politica Economica para los anes
respectivos, para que a partir de estos se mancicne el
qiagn_oscx‘co oficial  que se elaboro de ia ‘economia
(pa-rtic_ularmence sobre las causas que or)‘g;naron.la inriacion) y
las medld&s’ gue se instrumentaron., para despues comentar los
resultados obtenidos.

Sin embargo. aqul partimos del hecho de que I;l crisis
.economica en México no fue algo espontanec o provocade por las
mismas decisiones de politica econdmica. Sino que 'es el resultado

de problemas estructurales de la economia que se comienzan a



gestar desde el agotamiento mismo del modelo de acumulacion del
desarrollo estabilizador. Por este metivo, se hace una breve
resefla de 1os antecedendes economicos que prevalecilan a rines de
ia decada de Jos setenta. para que a partir de ello se pueda
comprender de mejor manera el curso que. ha seguido y que

prevaliece actuaimente en la economia.

1.1 DESENVOLVIMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA

1.1.1 EL "BOOM" PETROLERQ, 1979-1981

Para poder entend?r el desarrolle de 1la crisis en México,
resuylta Importante hacer una revision a grandes rasgos de la
situacion y las politicas econcmicas que se Instrumentaron en 1os
aflos precedentes a 1982, ano en que !la crisis economica estallia.
Ya  que a nuestro parecer. {a crisis de 1982 es sélo la
manirestacion mas aguda de los problemas que 5e generaron y 5e
venfan desarrofiando durante [as dos ultimas décadas, sin
-embargo. ‘aguil. se tratara unicamente el! periodo del auge
petrolero, ya que éste consﬁituye una etapa que postergd en gran
4med1da el advenimiento de la crisis.

A mediados de log ajfics seteptas., Méxice descubrio y
explots masivamente las reservas del petréleo, lo gque influyo
para que se diera una rapida expansion econdmica que llevo a!l
pais a que durancé el periodo 1978-1981 se tuviera una tasa de
crecfmjento promedio qnuat por encima de la norma historica.

En este periodo . se dico un fuerte Incremento en la

inversion, tante publica como privada, no obstante, dsta se



canalizeé fundamentalmente a la industria petrolera y al sector
servicios. Cabe destacar que los demds sectores o industrias
fueron marginadeos, ya que tuvieren en el mejor de los casos Uun
crecimiento poco o nada significative.

Durante este lapso. el Estade financid todos los gastos de
inversion en bese al endeudamiento externo, ademds de que
en ase momentoe prevalecia un axceso de lfquidez provo;ado por la
crisis del petrolec de los aﬁos'1978~1979.

$in embargo, la rdpida expansicén de 1a economfa fie
acompafiade de un Ifacremento en l!a vulnerabilidad en el patron de
crecimiente y el comercio, y de un incremente en la fragilidad
financjera.i

Los efectos del auge petrolero con respecto a la politica
comercial Y cambiaria fue favorecer la importacion de
manufacturas y encarecer fa produccion nacicnal, ya que ei tipo
de cambio se aprecié con rdpidez durante este perifedo, lo gque en
arros' términos significaba desalentar las expo}tacjones Y
févérecer las importaciones.

" purante el periodo 1976~-1981, el rdpido crecimiento de las
expartaczonés petroleras permitid que ¢l pafs registrara elevadas
tasag de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIR}. En esos
afios se consideraba que el pails deberfa aprovechar la eportunidad
historica de los elevados precios dal petrélec para avenzar
rdpfdamente. en Ja JIndustrializacion de pafs. esta fue fa
Justificecidn del acelerado ritmo del endeudamiento externo. 7

Asi, los planes del gobierno consideraban que era factible
lograr tasag de crecimfento del PIB superiores al 8 % anual, a

través de la obtencidn de recursos del exterior,

k)



No obstante, el crecimiento del PIB a partir de 1978 no
fue - el resultado exclusivo del probio desarrollo economico del
pafs. sino que se explica fundamentalmente por el estimulo en la
demanda agregada, lo cual fue producto de la reactivacion del
gasto ptublico. que aumento a una tasa promedio anual de 13.3 %
en términos reales,

Durante este perlodo se tuvieron grandes avances
econdmicos, Tante la  inversion publica como la privada
fegzstraron un crecimliento promedio anual de 15 % durante el
lapso de 1978 a 1961, lo que se refiejo en la creacion de cerca

-de 4 millones de empieos, cifra gue representaba el indice mas
alto de ocupacion en las uwltimas dos décadas.

Al mismo tilempo., se comenzaron a observar resultados
significativos en la produccion agricola  y en materia de
bienestar social (drea educativa y salud).

Todo lo anterior se desarrollaba en un dmbito en donde las
expectativas  eran positivas. ademds de que la elasticidad de la
oferta del crddito 1Iinternc y externo y las perspectivas de

cexpansicn del mercade interno, asoclado a la bonanza del pet.roleo
en México, eran favorables.

Las grandeé inversiones del sector .publlico en ta 1naustria

ﬂ,p-etrolara provocaron un incrémento sustancial en la demanda, lo
que influyds decisivamente en el gasto privado. Como resultado del
potencial  petrolero del pais y de las politicas anunciadas para
e! manejo -de este energético, se facilite el acceso de los
* organismos publicos y privados a los mercados financieros

internacionales.



Sin embargo, a  pesar de que Ilos 1Ingresos del sactor
publico aumentaron por concepto del petraéleo. las demas
porcepciaones de este dilsminuyeron notablemente, esto ultimo como
consecuencia del rezago en los precios y tarifas de los bienes y
servicios que prestaba el sector publico. de los Iincrementos
}‘eales en los subsidios otorgados y por la regresividad en él
sistema tributario.

Con .esto se trataba al mismo tiempo de evi tar presiones
inflacionarias. no obstante, lo unico que se ocasioné era
postergar ¢l problema.

"Al evitar presiones inflacionarias de efecto Inmediato,
posponiendo el aumento de preciecs y tarifas, en realidad se
estaba fomentando un mayor consumo presente -y una menor
inflacion aparente~ a costa. de un menor en el futuro -y una
mayor inrlacién posterior-, ya que se estaba difiriende un ajuste
acumulado en el nivel de precjos. Esto fue factible en virtud de
la utilizacidn intensa de la deuda externa y de la base monetaria
como fuente de financiamiento. Por lo tanto. esta politica
propicidé una tendencia hacia un mayor degequilibrio estructural
de  las finanzags en el secior publico en el mediano plazo, gque
tendria serias rebercusionas mds adelante. "2

Por otro lado, como consecuencia de. la sobrevaluacion dei
pésé, de la euforia petrolera y del aumento de la demanda interna
fque redujis ei volumen de los bienes comerciables al exterior).
los productos mexicanes fueron perd:‘qnt;io ‘competz'tjvjdad. io que.
ge reflejé en un estancamiento de las exportaciones no
peiro_leras, las cuales pr&cf:‘camen;te no aumentaron en los afios -

1979~1981.



Aunado a lo anterior. encontramos también que como
consecuencra de dicha sobrevaluacion y del crecimiento del PIB,
_ lags 1mmportaciones comenzaron a aumentar a un ritmo extraordinaric
a partir de 1978, .
Todos estos aspectos no rueron tomados en cuepta para Ja
r’ornlqulacion de la polftica economica. ya que la mayor parte de
los proncsticos oficiales que se hicieron de la econcomia eran
optimistas. sin embargo, a los problemas anteriores Se vendrian a
sumar tres "shocks' exterpos:
- :-Ja baja en los precios internaciona!e’s del petrdleo
-el aumento en las tasas de interds internacionales
. .
~la recasidén de los Estados Unidos
) Estog factores sge conjugaron para que la economla mexicana
sufriera los estragos de una recesion que se vivia a nivel
mundial.
Es 7 asi como 19682 inicia, en el ambito interno, con
presiones en el tipo de cambio. como consecuencia de todos. ios
aspectos seflalados anteriormente; y, en el ambito externc. con

una recesion en los paises yndustrializados, altag tasas de

Interés, escasez de créditos y un mercado petrolero débil.

1,1.2 LA CRISIS ECONOMICA Y LAS PﬂESIONES ) INFLACIONARIAS.
1982 . ‘

El aflo de 1982 es un aflc clave para. comprender la

situacion econdmica actual en Méxice, ya que €ste marca el inicio

indudable de la c¢risis ocondémica. "Pasamos asy de ia

~administracion de la abundancia' al enfrentamiento de-la crisis,



y del “populismo' al realismo econcmico y & la austeridad”.

Cabe &gregar aqul. que todavia a principios de este arjo se
tenfa gran optimismo respecto a la evolucion economica. pues por
.cuarto afio consecutivo Se tuvo un crecimiento superior al 7.5 %,
el ingreso per capita seguia creciendo, la industria petrolera y
petroguimica se comenzaban a consolildar y la tasa de ocupacion
) ent're 1977 y 1981 habila crecido en promedio 5.4 por ciento.

Las propias autoridades gubernamentales reconoclan que los
datos hablaban por si mismos y aungue aceptaban la presencia de
factores externos negatives. contilnuaba prevaleciendo gran
optimismo., Ya durante este afdo en otros palses de Amdérica Latina
la c¢risis economica era evidente, sin embarge, en Mexico se
pensaba que eso no sucederia.e rncluso se rechazaban abiertamente
las tesis monetaristas, ‘“Aceptar lIa receta del monetarismo

) conservador nogs conducirifa, en un impacto abrupto. a comprimir ef
empleo. a resrgnarnos a una divisz{ﬂ_n internacional del trabazo
que no pes favorece y que tiene sumido al mundo en uno de sus

peores recesos”,

LOS ACONTECIMIENTOS DE 1982

El ario de 1982 inicid con grandeés p.roblemas. pues la deuda
gxterna, la Inflacion y la recesion fueron los elementos que
empezaban a caracterizay a la economfa mexicana.

‘ A Jnicios de 1982, la fuga de capitales que se habila
.Ifniciade en 1981 centinuo, se vencleron algunos prégtamos de
éorta plazo y se redujeron los ingresos de PEMEX. lo que provocd

fuertes presiones fiscales. Como resultado de Jo anterior, las

7



‘reservas internacionales del Banco de Méxice cayeron a 1,458
mil!one_s de dolares en el primer trimestre de 1982,

El 18 de febrero de 1982, el gobierno decidio dejar flotar

‘el peso. por lo que a fines de este mes se estdblecio alrededor

de 45 pesos por dolar, lo que significaba una devaluacidon del

67 por ciento. '

En marzo se registre un aumento salarial de emergencia. Es
as1 como la devaluacion y 105 aumentos salariales influyeron en
los costos y en las expecdtativas inrlacionarias.

Las  expectativas inflaclonarias hicieron inevitable un
nuevo ajuste en el tipo 'de cambio. lo que provocd que se generara
un e¢frculeo vicioso de inflacién-devaluacidén—inflacidn.

Ante ia creciente fuga de capitales, el 5 de agosto de
1982, el gobierne anuncid el establec:miento-de un sistema dual
.de cambios. EFl tipo de camb:o‘ controlade se fij¢ en 50 pesos por
ddlar y el tipo de cambio libre a 70 pesos por ddélar, el primero
serla para importaciones prioritarias, pago de interegses de la
~deuda y pago de obligaciones financieras: y. el segundo, seria
usado para todas las Lransacclones excluidas del mercado
preferencial.

El primero de septiembre se nacionaliza la banca y se
adopta un régimen de control de }:ambjos‘ No obstante, el crédito
externd se vio Interrumpido y las reservas del banco central se
agotaron.

| Por lo tapto. la crisis cambiaria externa y la 1inflacion
en a'scgnso fueron los problemas que caracterizaron la

'J'n'estébjlidad econcmica. Asi. resultaba indudable que el pails



habja entrado a una crisis sin precedente y que las expectativas
derlos agentes eran de incertidumbre y de ralta de conrianza.

Contrariamente a todas las proyecciones que se tenian para
ese aflo, durante 1982 las principales variables macroeconémicas
del pais rueron muy desfavorables. ya que el PIB tuvo un
crecimiento negativo en términos reales de 0.5 %, la variacioén
de! Indice Nacional de Precios al Consumider ae diclembre a
diciembre fue de 98.8 %, el déficit publico como proporcién del
PIB 'llegé a una cifra record de 17.4 %, el tipo de cambio se
situé a un nivel de 120.14 pesos por dolar. la cuenta corriente
tuvo un déricit de 6,221.0 milliones de dolares (aungue ¢sta se
torné superdvitaria en el tltimo trimestre) y el endeudamiento
extern.o neto llego a 87.588 millones de dolares. Asimismo, se
registraron cortes de credito‘ externo y fuga de capitales, con lo
que disminuyo la capacidad para importar y las reservas del Banco
de México bajaron. ‘

La situacion del pais llego a tal punto que el mismo Banco
de México reconocio que: "El ajuste sufrido por la actividad
econcmica fue de una severidad tal, que sdlo es comparable con @l
experimentade durante el periodo de recegsion mund:ql de fines de
los affos veinte y prjnc.ibios de los trejhta ".5

El crecimiento sostenido del PIB en el boom petrolero se
explicé fundamentalmente por el mpulso del gaste pubfiico via
endeudamiento externo, y no como un producte de las propras
condiciones productivas del pais; en este sentido. la politica
.econémica torzo un crecimente d_e la demanda superior al
compatible con la balanza de pagos.b

Es asi como la administracion de Miguel de ]a Madrid
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Hurtado recibe un édls que durante 1982 experimento una tasa
negativa del PIB y wuna Inrflacion en ascenso, ademds la
agudizacion y el deterioro del sector externo provocaron una
situacion critica ¥y una excesiva ruga de capitales,

Cabe resaltar aqui, que durante el primer semestre de 1982
las medidas de polftica economica fueron moderadas e iban
encaminadas a ajustar la economia. 8in embargo. dichas medidas
fueron Insuficientes, por Jlo que a partir de la nueva
administracicen Se Instauro una polIftica de “shock”. Este es el
elemento que caracterizo al programa de estabilizacion que

comenz¢ a funcionar a partir de 1983.

1.2 POLITICAS ECONOMICAS APLICADAS EN EL PERIODO™

Bajo este escenario economico es como entra la nueva
administracion del presidente Miguel de la Madrid Hurtado, y es
desde el inicio de su gestion gque el control sobre la inflacion y
el déficit publico serd un elementa permanente de polftica

econcmica a lo largo de todo este gexenio, ya que se conslideraba

*En este apartado se pretende hacer upa resena de los principales
acontecimieptos sucitados en el periodo 1963-1987, asi como -de
das politicas econdmicas que se Iinstrumentaron. Aunque cabe
aclarar gque se tomard como tema central el problema de la
inflacion y las politicas que se dieron para contrarrestaria. Por
lo tanto, el -andlisis que se haga aqul de Jlag peliticas
econoémicas estara en runcion de las politicas antinrlacionarias,
motivo por el cual dejamos de lado algunas otras, sin .Que esto
signifigque que les restemos importancid, ya que en realidad todas
tienen mucha relevancia y ademas forman parte de todo un
programa, sin -embargo, este objetive esta fuera de nuestro
estudio. (7)
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qué el control de estas dos variables era un elemento que
garantizaba la correccion posterior de otros problemas.

Por lo tanto, es bajo esta perspectiva y estas
circunstancias que aparece el Programa Inmediato de Reordenacion

Economica (PIRE) y el Plan Nacional de Desarrollo (FND) .

1.2.1 EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA Y EL
PLAN NACIONAL DE DESARROLLO

El FIRE, que rue mas adeiante incorporade al PND, no rfue
un programa gradualista. sino un programa de choque quée buscaba
“...combatir l!a JInflacion, la inestabilidad cambiaria y la
egcasez de divisas, proteger el empleo y la planta productiva.
Para ello se plantean acciones de gran Impacto y magnitud que van
a la raltz de los problemas".e

Bl objetivo principal de este programa 1iba encaminado a
Ala correcion de los desequilibrios publicos y externos. ademas de
que era prioritario el control de la inflacion.

Los medios a travées de 1os cuales supuestamente se
lograria lo anterior,‘ se basaren en una correcion en los pfec:'os
- relativos y en una contraccién de la demanda agregada. '

Uno de los principales objetivos del PND rfue réduc:r el
déficit publico a través de la disminucidén en "el gasto,
particularmente el gasto corriente. PFor med:‘o‘ de la disminucion
de éste, se esgperaba contener las presiones "del lado de la
demanda a la tasa de inflacidn y, por otra parte, ge buscaba
‘fomentar los 1ngreses del sector publico para recobrar Yy

fortalecer la capacidad de ahorro del gobierno.
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Para gque dicha estrategia tuviera éxito se debia abatir la
inflacion, ya que de no controlarse ésta, resultarfa muy dirficil
alcanzar los niveles adecuados de ahorro y evitar distorsiones en
su asignacidn,

El aumento en la inflacion hizo que las tasas de interes
aumentaran y ge desestimulara el ahorro, por lo que la surgieron
desequilibrios en la estructura de precios relativos.

For lo tanto., el control de la inflacion pasé a primer
plano: “"Abatir la infjaczpn es un objetivo prioritario (...J). BEn
un contexto Inflacionario, se qeneralizan comportamientos
especulativos. se distorsicna la asignacion adecuada de recursos,
se debylitan las condiciones para progrémar las inversiones en
una 'perspectiva de largo plazo, se torna jmposible aumentar - en
forma sostenida los salarios reales y, en consecuepcia, se
agravan los fendmencos de concentracidn del ingreso".g

,El control de Ia inflacion se trataria en diversas

_ esferas, SIn embargg, el diagnostico oficial suponfa como. causa

rfundamental del procesoyinflacjonario un exceso en la demanda

Vagregada, de ahf qué todas las pol!tic&s instrumentadas rueran
encaminadas a reducir drastibdmente el exceso de demanda.

E! PND buscabs una reordenacion economz&a en base a una
politica de corto plazo que incidiera en un cambic estructural
éue se planteaba a largo plazo.

En el lapso de 1v83-1987 lias politicas economicas
aplicadas giraron ep torno a lograr una reordenacidn economica y
un cambic eétruatural. tal fue'el cardcter dei PIRE y del PND.

Lag autoridades consideraban que la reordenacidn economica

Y el camblo estructural eran la salida @ los problemas
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economicos, ya que la primera consf:tu!a Y lrespuesta
estratégica para enfrentar la crisis y crear las condicirones
minimas para el compor tamente normal de lg aconomia’”. mientras
que - la segunda se orientaba ... a iniciar transformacjones de
fondo en el aparato productive y a:strnbu.civo y 2n log mecanismos
de participacion socia.l dentro de este, para superar las
ins-uficiencjgs ¥ los desegqulibrios rfundamentales de la estructura
economica”.

Con la reordenacion econdmica se prer,endlzo abalir la
inflacion ¥y la inestabilidad cambiaria; p).'oteger el empiec, ia
planta productﬂ;a y el consumo basito:r v recuperar ma  capeclrdad
de crecimiento. Por su parte, - los propositos dei c.z:pb}c-
estruczbrdl fueron enfatigar los aspecros sociales v
redistributivos; descentralizar las actividades productivas y el
bienestar social: adecuar las modalidades de financiamiento a las
‘prioridades ‘del desarroello; preservar, movillizar y proyectar el
potencial de desarrolio nacional Y. por ultimo. rortalecer la
rectoria del! FEstado, impulsar e¢] sector social y estimular al
gector privado,

Los obgevivos antés menclionados se lograrien a traves de

) '
; la buesté en marcha del PIR}.’-." gue articulaba el combate a la
z'nr‘.lgc.idn. a la inestabilidad cambiaria ya la recesm'n. H

Como se puede observar, uno de jlog elementos centrales de
la politica ecanomica. rfue atacar el proceso intlacionario. y el
argu}mento que daban para explicar dicho renoméno era que durante
"el auge petro}gro se habia creado un exceso de demanda que supero

la capacidad de respuesta del aparatoe proeductivo, lo que provecd
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Hesequlibrios .sectoriales -y una inflacion en ascenso gue
distorsione el sistema de precios relativos. Por lo tanto., la
solucion a dicho problema era reducir ia demanda ag}egadd por la
via de la disminucion del gasto publico. aumentos en sus Iingresos
v liberacion de precios (a excepcilon del salariec. el cual estaria
sujeto a restricciones).

Por consiguiente. continuande con el diagnostico oficial,
el ncremento  en  la  demanda agregada habia ocasionado un
“sobrecalentamienta” de_!a economia, provocado a su vez  por la

,exceézva participacidn de! Estado en la economla,

Asr, se partio de considerar que el enorme déficit publico
incremebcé la demanda agregada mds alld de la oferta interna, por
lo &ue perturbe el funcienamiento de los mercados, distorsiono la
estructura de precios Jelativos y foments la adquisicion de
activos en el exterior.

Ademas. se argumentaba que el derficit del sector publico
tuvo que ser [financiado con emision menetaria, con deuda y con la
ahsorcion de recursos financieros destinados criginalmehte al
sector privado, ’

Otro elemento que vino a estimular la demanda privada
fueron los incrementos salariales los cuales, se decja, estaban
por encima de los incrementos en la productividad.

"Para combatir la inflacion se hacia necesario, entonces,
éorregir el funcjonamienté del sistema de precios relativos y
eliminar todo excese de deqanda. Cada mercado -ya sea de trabajo,
de divisas o‘de ahorro~ debe encontrar, en runcioen de la orerta y
fé deman&a real, su nivel de equilibrio; en cbnc!ysion) hay que

12
deJjar que los mercados actuen'.
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.

Se - recoaccia la necesiaad de realinear la estructura de
precios relativos tales come e! selarie. ei tipo de cambio, la
teasa de interes y el pfev}m de {os bienes y FervICros publicos.
Para logar dicha reaiineacion se ipnstrumsntaron polliticas. en
egpecifice,. pereo anrtes de mencionarias veamos el ceatenide

tedrico ¥y la [dgica interna gue siguen.

‘EL RESPALDG ORTODOXO DE LA PbLITTC% ECONOMICA

La estrategla de politica economica instrumentada a partir
de 1283 (FIRE y PND} ronsistio en un programa de ajuste y de
cambio estructural. E! programa de ajus&e fué de aQisciplina
.fiscal Yy deprecjac:oﬁ reél. y la de campio esiructurel fue - una
egtrategia de centrol de la Jnflacion y de estabilided en precios
relativas,

“Ambas estrategias. la de ajuste y cambilo estructural,
descansan en lo que se conoce como teoria ortodoxa de programas
de estabrlizacion. cuyo trastfonde teorica es (@ teoria
neoclasica. i(nueva macroeconomia clasical que conria en las
libres fuerzas del mercédo. y por tanto, en los precias
relatives, come Jos  ractores que  meyor pueden asignar  los
recursos de una e:onigJa ‘y lievar a ésta en uns senda de

eguilibric sostenido™.

POLITICAS ESPECIFICAS

-En cuanto a los salarios, la teorfa ortodoxa sostiene queé
el nivel salarial e5 uno'de los “principales compenentes del



proceso  pflacienarie. ya gue estos aumentan mas rapide que la
productividad. por lo que se provoca un  desperdicio Y una

Anericilencia de recurses que se refilela en el alza de costos y de

precilos.

De aqu: se desprendid que deberis de haber un contro!

sahre  los salarios nominales y una disminucion en los salarios
‘reales, de tal manera qQue estos aumenteran solo 83 la
preoduct ividad [o hacia. Esta medida tendria un doble efacto, por
‘un iaao se reduciria A desempleoc (recuerdese la curva de
Phillips) y., por =] otro, se desalentarfa una parte importente de
la demanda agregada. '
: ;Eh cuanto al tho'de cambio se blanted que deberfa ser
f]ekjble v estar en funcion del comportamiento de la economia vy
de ta relacion de precios con el exterior:; este permitiria un
equilibrio de precios por el lado del sector externo.

Por lo anterior, se copsideraba pertinente devaluar a
moneda naciconal para que funcionara come un medio de ajuste del
desequilibrio  externce. es declir, no deberis de haber un control

de cambios. puss este sélo agota las reservas. la capacidad de

endeudamientn externo y ls disminpucion de la capacidad de pagos

de las importacicnes con los 1ngresos de las exportaciones. Lo,

recomendable era una rlotacion regulada de la moneda nacional en
tanto se estabilizara {a econamia.

A diferencia de lo anterior, la economia mexicana no habia

tenido un ritmo de depreciacion de la moneda de acuerde wa los

N

factores mencionados, peor lo gque nuestra moneda Se encontraba
sobrevaluada, lo que provocd una compra excesiva de activos en el

exterior, desalente las.exportaciones manufactureras, fomento layg
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dmportaciones, propicic una rfuga ‘de capitales y una dolarizacion
de "la economia. .

Por 1o tanto. la teorfa ortodoxa sugirie que ante los
desequilibz_-ws existentes en la balanza de pagos, se deberra
optar por una politica cambiaria “real y Flexible" gque permitiera
lograr un equilibrio de esta. Por; este motive se viniercn dando
una - serie de devajuaciones & partir de 1982. estableciéndose un
margen de subva]uac“jdn importante.

Asi. al establecer un costo real del tipo de cambio, se ]
podria frenar la demanda de divisas y. a la vez, $e corregirian
los desequilibrios en la balanza de pagos. ,

-En lo referente a las polfticas de tasas de i1nteres, se
_considerd que era necesario que aumentaran por encima del njive!l
inflacionario, de tal forma que los aho;—radores tuvieran un
rendimiento real y atractivo.

Las  tasas de interes reales negativas provocaban
desintermediacidn financiera, desalentaban el ahorra v
'“bropiciaban fuga de capit;:fes. por lo qu:e la solucion era
aumentar las tasas de lnterés por arriba del ‘crecimiento de los
precios. 1o que a su vez provocaria que las tasas de interes
activas aumentaran y. por ende, se restringiera el credito al
consumo y a la inversion. c;:ncrjbuyendo asi a la disminucion de
la demanda agregada. ]

Una 'vez .que se recuperara ¢! nivel de ahorro se podria
‘disponer de recursos "“sanos" que financlaran la inversion - a4  su

costo real. lo que posteriormente reanimaria la produccidn.
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~Por -ultimo., en guanto a los precios y tarifas de los
T bienes y servicios que presta el sector publico. se consideraba
que era necesario hacer uE reajluste al alza para poder eliminar
rezagos y subsidios ilnecesarios. lo que tendria un doble efecto
posltivo sobre las finanzas publicas, ‘va que 51 se eliminaban
subsidios ge reduciria el gaste y 51 se aumentaban leos precics de
los bienes - publricos los 1ngresos aumentaryan, con' lo gque se
reduciria el dérficit publico y la demanda. Este permitiria llegar
a up equilibrie presupuéstal. al mismo tilempo que se reducla la
participacion del Estade en la economia y se Iimpuisaba e)
funcionam:entq de un meédn:smo de mercade.
De esta manera. el reajuste en los precios relativos

favorecia las peliticas encaminadas a la reduccidn de la demanda.

.POLITTCAS ANTINFLACIONARIAS CONTENIDAS
EN EL PIRE Y EN EL RMD: 1983-1985

En los anteriores parfafos }a hemos comentado los
objetivos generales que planteaba el PND., ahora pasaremos ‘a
: rea)izar_ una breve revision de las politicas antinflacionarias
"qué se apfxcaron‘en los giguientes arfos (1983-1985).

Eﬁ la primera pdrte de este capitulo sefialamos que durante
los - primeros meses de 1983, el gobierno habla establecido un
programa  de "chogue gque buscaba hacer frente a la situacion
adversa del exterior y que se pensabaveséab}eceP una pollicica
‘grgdualista en los siguientes afios. .

As¥. podemos distinguir una primera rase en el programa de

estabjilizacion (1984-~1985), en la cual el programa busce uha



desaceie(acidn gradual de la inflacion y la recuperacion en el

nivel de actividad econcmico para 1985. !

Lﬂ.pvlJEJCd economica que se establecio para poder reducir
la Inflacion se sustento en cinco puntos bas1cos:

i1.- Fijar precios clave de la economra (salario nominal, precios
publicos y tasa de interes). de acuerde con la 1nflacion
esperada (“expectativas inrlacionarias’)

2.— Una politica fiscal que consistia en reducir el deficit
pubiico nominal ¥y que éste fuera cons;srénte con 165
pronosticos JanQCiondrios, pero  tambien como medlo de
estabilizacion que permitiera reducir la iniflacion.

3~ Cbrrecién de precios publicos, tasa de interes real.-
1mpuestos y subsidios.

4.-’La politica cambiaria congiscxo en mantener un tipo de cambio
dual a partir 1983, el cual sd¢lo sufriria pequefios ajustes
posteriores.

5,— El qdelgazamiento del sector publico, a traves de lra venta,
liquidacidén o fusion de las empresas paraestatales.

Sin embargo, la segunda fase del programa‘ de
.eétabiiizacion fue interrumpida & medrados de 1985, ya que - hubo
cambios en el sector externo de Ja economra, particularmente la
caida en los precios Internacionales del petirdlieo. .Por este
motive., ge pasé nuevamente del gradualismo al tratamrento
ortodexo de chague. Este nuevo paquete de medidas se es:ablecio
‘en Julic de 1885, entre las caracteristicas mas sobresalientes se
encuentran las siguilentes:

-Mayores recortes en el gasto publico

~Devaluacion del peso
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~Aceleracion en el programa de !iberacién comercial, en donde las
licencias previas de Importacion se redujeron de 75 a 38 por
cJ‘enc:o.

Véamos de manera mas especifica cada una de estas
polfticas. *

Durante 1983 el programa de ajuste se rundamentsé en una
politica fiscal restrictiva, en dende el objetive principal era
Jog;'a_r un saneamiento de las finanzas publicas y, por ende, la
redux::cion del déficit publico hasta el punto en que éste pudiera
ser financiado sin recursas inflacionarios (crédito del Banco
: r.‘entral‘).

La estrategra consistio en aumentar los J'ngresds y
-disminuir los gastos, para ello se hizo n.ecesario una estricta
digsciplina y control de las Ffinanzas ptblicas,

El aumento de los ingresos ge hizo a través de un reajuste
al alza en precios y tarifas:; iIncrementog en los Ingreses
tributarios vria ampliacion de las bases gravables y progresividad
en. los impuestos sobre la renta, aumentos- en los Impuestos
indirectos y lucha contra la evasion fiscal; y. por Uultimo,
‘desarrollar mecanismos de financiamiento por medio de la
colocacién de valores gubernamentales en el mercado de dinero.

Por el lade de 105 gastos se busco hacer un manejo
zgelvcional y austero del! presupuesto. lo que sé tradujo en recortes
en gl gasto corriente y de 1nversion. La racionalizacién del
ma:_-:ej‘o‘ presupuestal - consistio . en upa reorijentacion de fa

J'nversz‘én publica y en la venta, ligquidacion ¢ fusion de las

empresas paraestatales.
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-Ebtas politicas buscaban reducir el voiumen del aparato
estatal con el fin de disminulr los reqguerimientos financleros
del sebtor pubtico y sentar las bases para lograr un ahorro
gubernamental importante. Estos hechos hablaban de una pueva
dimension de! Estado en la economia.

El aumento en ]Jos ingreses y la disminucron de los gastos
ayudaria a reducir el dericit. fo gque a su vez rescringiria Ja
hemanda ¥ el aumento de precios. [w» esta manera, ei
fipanciamiento inrflacionaric que venila generando e} gobierno se
eliminaria.

La disminucion del dericit tambren determinaria, hasta
cierto punto, el rumbo de la politica monetaria, ya que ecza
;endria un caracter restrictivo que se caracterizaria por un
control sobre ila base y la orerta monetaria, lo gque Implicaria
una baja en ia emision éerarja de dinero. £Este proceso 1ria
acompafiado de una re;crlccion crediticia.

Aunado al incrementa en ias tasas de i1nteres. se crearon
nuevos Instrumentos de captacion con el proposito de reductr la
tiquidez y la volatilidad del sistema. para lagrar un clima de
confranza y estabilidad en el sistema financiero.

por otro lado. se comenze a estimuiar la  intermediacign
financiera no bancaria. esto con el fin de recuperar la confianza

' de los grandes ahorradores y antiguos banqueros.. io que a su  vez
fomentakba la creacion de mercados de capital que pudieran
financiar las Artlvidades productivas.

Todas estas medidas permitirian una dismlnuc;on de!

derficit publico,” el control efectivo de la inriacion y . la
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parricipacion ded gobierno en el mercado de dinero.

La polritica cambiaria se encaminé a contrarrestar la
demanda de. divisas., de .tal forma que se estimularan las
export&ciones y se corriéieran los desequilibrios en las cuentas
con el exterior,

Asi, la politica cambiaria contemplaba problemas de
balanza de pages, ya gue tambien se buscaba c¢liminar el déricit
en cuenta corriepte. impuisar el superavit comercial y contener
el crec}mJento de la deuvda.

Al mismo  ciempo  se propzé:é una aperctura comercial a

:raves. de la e!Jm}nachn de controles a la importacisn y de los
permlsos previos, prueba de ello es también la adhesion de México
al GATT.
v Se pensaba ademds. que la apercuré comercial y la  mayor
competencia externa harian mds productivas a las empresas
mexicanas, y contribuiria en la correcion de la oferta, a través
de impedir que los prod;ccores trasladaran a los consumidores sus
‘ecostos de 1nericlencia. .

Bl resultado que se esperaba de la apertura comercial era
la modernizacidn de la planta productiva y el detfmzenco del
crecszento de los precios.

Por ultimo. la politica salarial tuvo .un cardcter
‘netamente restrictive, ya que los aumentos en los sSalarios
nominales fuersn a le zaga del 1ncremento en los precios.

Esto es en sintesis el conjunte de politicas adopradas en

el periodo de 1983 a 1485. las cuales se concretaron en dos

aspectos:
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~ Ajuste de precios relativos
- Contreol de la demanda agregada

RESULTADOS OBTENIDOS

En renglones anteriores seflalamos que el programa de
ajuste se fundamentd en una polftica'fxsra) restrictiva, le cual
se puede constatar a traves de los sigulientes i1ndicadores.

Du}ante £983. la participacidn del gasto publico en el

" PIB, excluyendo intereses, se redUJo.de 36.1 a Z¥.5 % =n relacion
a 18982 y los ingresos publicos aumencafcn 4.2 puntos porcentuales
(vease cuadro 1 del apendice estadistico).

A pesar de gque se insistio en la reduccion del gasto
corriente, ~dentro del gasto publico el que sufrio una mayor
contfaccion fue el correspondiente a la inversion, gue tuvo una
disminucion de 32.5 por ciento.

Por el lado de 165 ingresos, los renglones que .tuvieron
mayor aumento fueron los impuestos netos i1ndirectos, que pasaron
de £.6 a 11.6 % del PIB, y el alza en los precios y car:fas' delt
sector publico permitieron que el excedente bruto de las empresas
publicas }}egaran a un mvel de 1.6 puntos poréencuaies del P[Bfﬁ

Ezxte politica ‘de ingresos y gaséos, permitis que se
disminuyera el déficit financiero del sector publico coma
proporc:on' del PIB. al pasar de 17.7 % en 1982 a 8.9 % ~en 1983
(ver cuadre 1), cifra que estuvoe muy cercana de la meta
gstablecida con el FMI de 8.5 por ciento. ‘

Segun la estrategia de estabilizacion. la reduccion en el

dericat deberia provocar una disminucion semejante en la tasa de
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inflacion. sin embargo, esta soto ’disminuya 18 puntcs
éorcentudles. ai pasar de Hg8.9 a3 80.8 %, cirra qué estuve nuy
leyos adel navel acordado con el FMI de 5%5.5 por ciento.

A pesar de gque no se logro reducir la inflacion al nivel
deseado, el goblerno sostenta que la politica econdmica iba por
buen caminoc y que el combate a la inflacidn continuaria Siendo
el  aspecto meduliar de la estrategia., dado que condiciona Ia
estabilidad necesaria para la recuperacion y reorientacion del
crecimiento’. 1 N

Para este affo se continuo creyende que el saneamiento de
las ripanzas publicas J'bé a ser la base para conselidar una baja
en la Inflacion, por lo tanto, se continuarian elevando los
ingresos publicos y se bajarian los gastos, para que se redujera
el aéricic publico a 5.5 % de PIB, cirra que era 35 % inferior a
la Qe 1983. De esta manera, se alirmaba que dicha meta permitirifa
un. fihanciamlento mas sano. 5in tener que recurrir a la emisién
de circulante, que de se;“ asi implicaria un aumento en la
Iinfiacion. Para lograr lo anterjor. _se contlnuaria con una
politica de austerrdad.

Sin embarge, en 1984 se tuvo un deteriore mayor de las
finanzas publicas, ya que el gasto aumentd su participacion en el
.-PIB en 4.1 %, por lo que se hizo necesaric aumentar los precios
de los ‘biénes y servicios del sector publico.

A pesar de lo anterior, el déricit rinanciere nominal
alcanzd en 1984 un nivel de 8.7 % del PIB, lo cual estuvo muy
lejog del 5.5 % programado.

La inflacion - fue tambren maycr a la programada, ya gue



aungue se redujo a 59.2 &, no se acerce a la pronosticada que era
de 40 %. Este hecho fue provocadeo, segun e! geobierno, por el
aumento en los, precilos de los bienes y servicios del sector
publrce y por e! aumento en los brec:os de garantia de los
productos agricolas. sin embaggé, se consideraba que era
necesario reestablecer la estructura de Jos precios relativos de
la economia. i}

A pesar de que durante 1983 v iw84 los objerivos del
déficit riscal e inrfiacion no se alcanzaron, el gobierne decidio
~continuar abatiendo esta ultima, reescructdrar fas rinanzas
publicas y reducir el dericit rfipancierco del sector pulidico, por
lo que la politica economica para 1s85 continuaris * siendo  la
misma.

La 'polftjca economica para L9855 buscapa cuatre ubletivoes

:
bdsicos:

1.~ Continuar con ei procesc de abatimiento de ia rnriacion

2.~ Mejorar la capacidad adgquisitiva del salario. principalmente
a traves de la dismipucion de precios

3.~ Lograr un incremente en el producto

4.— Disminuir el dericit financiero dei sector publice como
porcéntaje' del) PIB, para lograr bajrar ila deuda publica y

contribulr al abatimiento de la 1nrfiacion.
- .

La inflacion para 1¥85 se  estimaba en 35 % y el
abatimiento de esta se harta a traves de [uv Siguientae:

“La estrategia antl-inflacionaria para 1¥85 se apoya on 12
expdné:on gradual  ue la demanda agregada. acorde con luo capacidad

actual de la econom:ia, a la vez gue se promueve un crecimiento de



la oferta y se reducen las presiones por el lado de log costos”.

L3 reducecion det deficit rinanciero se harta a traves de
un  fortalecimiento en 105 i1ngresos publices. via Incremento en
impuestos y preclos y tarifas del sector publico, a su vez. se
trataba de afectar {o menos posible el nivel de actividad sin que
hublese recorcés en el gasto publico. Sin embargo. debido a los
t'm:t:ores‘ adversas de shocks externos -como la carfda -en los
precios 1nternaciconales del petroleo-, el gobierno se vio en la
necesidad de hacer grandes recortes en el! gasto publico; para
t'epréz'_o de ese ano Se anunclio un nuevo paquecé global de politica
economica. Progrema Emergente de Reordenacion Econdmica, el cual

'
pretendila atacar a_’e fonde los problemas que el pais enfrentaba.

En lo que se refiere a las finazas publicas, se dec'jdjo
reduclir aun mas el! ‘gasto corriente en un monto de 400 mil
millones de pesos, de eSta manera se establecid wuna discipiina
presupuestal mas estricta con acciones tendientes a mejorar la
recaudacion fiscal y reducir la evasion.

Eil objetivo central continﬁo siendo el abatimiento de la
nflacion y la reduccion del dérficit publico.

No obstante, a pesar de las medidas adoptadas, el defrcit
financiero en terminos nominales fue de 10.0 ¥ como proporcion
del PIG. el cuai fue mayor al de 1984 (en 1.3 puntos
porcentuale._s) y al programgdo.

" "Por su parte, a pesar de todos los esfuerzos realizados.
la tasa de inflacion fue mayor & la programada, ya que ésta se
pronostice de 35 % y fue de 63.7 %.' rompiendo con ello las caidas

regigtradas en 1983 y 1984.
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Er el ambito oricial se manelc que el incumpiimiento de 13
. »
meta de controlar la intlacion y ei dericit pablico se debia a oun
crecimiento excesiva de la econpomia (sobrecalentamiento) a rines
de 1884, “Sin embargo. (...) Sc deja ver que el fracaso de!
programa de ajuste para 1985 era Aevidente. mas Gque a los
problemas de Cinstrumentacion' Se debfa a las contradicciones
Inherentes & la propla estrategia gubernamental y a los errdénecs
diagndsticoé en que se sustentaba tal estrategia a lo largo de
estos tresg afios descritos (1883-1985)", 1
Cabe agregar aqui, un-sefdalamiento importante que hace
" Pedro Espinoza 1§n el trabajo descrito anteriormente; se menciona
gue todavia durante 1985 se tenia un concepte de deficit publico
-que adolecia de grandes deficlencies para relevar el impacto de
la politica fiscal en la demanda agregada y en la infiacrion. ya
gue en perlodos de altos naveles 1iInflacionarios ei déficit
financiero se vuelve un 1ndicador 1nadecuade del comportamiente
de la politica fiscai. Esto porque al aumentsr {a inflacion,
auméntan las tasas de interes y con éstas el gas}o corriente, por
lo que se genera un aumento del dericit financiero.

Por lo .tanto, si se basan en la med}CJOn del! dericit
fipanciero. se va a recemendar una politica fusrtements
restrictiva, cuande en realidad la economfa puede no regyuerli tan
drastica medida.  FEste rue el caso de la econcmia meéxicana. en
1983, en el que el défjcit financrero epn 1882 representaba el
17.7 % como proporcion del! PiB cuando en realidsd, una vez
descontado el efecte inflacionario, ei derficit efectivo rue de
tan solo 4.5 puntos porcentuales de! PIB. por lo que ifa. politica

restrictiva del gobierno provocd una ruerte calda en el producto.
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£l diagnostico de lo que sucedio en 1987 para corregirio
al . giguliente aNlo fue erroneo y contradictorio, sin embargo, las
‘medidas de politica economica continuaron siendo las mismas para

»1963—1985, por lo que los resultados tambidn lo fueron.

CONCLUSIONES

En este perioddé la polftica econdmica tuve poca eficacia
para lograr reducar la 1nrlacion. t

Durante el primer semestre de 1983 la inflacaon contlﬁué
en ascenseo, Yya que la variacion del INPC de junie de 1983 con
respec{o a junico de 1982 llego a 112.5 %, Jq que 5ignifica un
aumento mayor que el observado al final de 1982 (98.8 %). Este
aumento se expllca'por:las alteraciones en los precios relativos
del salario real. del tipo de cambio y de los incrementos en 1os
precios de la energia.

De mediados de 1983 a rines de 1984 la 1inrlacion registro
-una bé)a, pues Se paso de 100-120 % en 1%82-1983 a 55-50 ¥
durante 1QB4.“La desaceleracion de la inflacion se dgbja sobre
todo a la represicdn de los salarios } a la apreciacion del tipo
de cambio. La fijacion de log precios publicos y controlados
t;meen influyo de manera sustancial en la baja - del nivel de
»precios.‘

A partir de 1985 la infiacion entr¢ eﬁ una faée inercial,
caracterizad; por la alteracidn en el nivel de precios mas alla
de los verdadera@ente ocurridos y la presenéia de mecanismos -de
‘indizacién progresiva. Por otro lade. el salario real fue:

. descendiendo rapidamente por debajo de su nivel historico.
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A fines de 1985 el proceso inflacionario resurgio y se
establecjo en niveles simiiares a los de 1982~1883. En este aflo,
el ractor que mas 1nrfluyo rue la devaiuacjén de! tipo de cambio.

En ql vltime mes de 1885 resultaba i1ndudable que el
proceso de inflacion jnerc:ailcomenzaba a acfuar-de manera mas

acentuada.

1.2.2 LOS ACONTECIMIENTOS DE 1986 Y EL PROGRAMA DE ALIENTO
Y CRECIMIENTO (PAC)

A Inicios de. 1986 =se reconccio que no hubo cambies
significativos en el programa de reordenacién economica, pero que
sin -embargo se habla evitado un deterioro o un retroceso, ya que
el crecimiento de la economia, la - inflacion y el deficit
vfinancjero se sjtuareon a niveles semejantes a los de 1385,

En este afio se busco seguir reduciendo la inflacion y el
dericit fiscal. como factores primordiaies para estabilizar el
sistema financiere y el mercado cambiarie, para lograr después un
¢recimiento economico y un Incremento en los salarios reales.

. Uno de los principales obietivos qué se planteaba‘ para
este affo era lograr disminuir el déficit del sector publico de
9.6 % de! PIB en 1985 a 4.9 % en 1986; esto se lograrie a traves
de - un aumento en los Ingrescs publicos de 1.5 % y de una
reduccion de 2.4 % del PIB en ¢l gasto programable devengado,

Por su parte, la inflacion se prenostico entre 45 y Su "%,
}' se¢ c¢reifa. que estarfa determinada por la inercia deil afie

.aﬁterjor. por las adecuaciones en los precfos y tarifas, por el

_reajuste, fiscal y monetarie y por el desliz cambiario.
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También resultapa indudable que®log objetives planteados

- por el ﬁND no se cumplirian, y asi le reconocran oficialmente las
autoridades, "La evalucion ya prevista para 1986 conduce a.

‘ajustar hacia la baja las metas correspondientes ai conjunto de

los proximos dﬂOSt No parece viable alcanzar el crecimiento del

PIB de 5 a 6 % propuesto por el Plan, para el periode 1485-1988.

Pero, de situarse 1a inrlacion anualizada aq partir de diciembre

de‘ 1986 en tqrno.al 30 %, es posible prever Lna reactivacion-

ecenomica en ceopndiciones de  mayor estabilidad;‘ se podria.

_entonces. alcanzar en el perfodo 1987-1$88 un  crecimiento

' 20

declinante”.

. promedio del orden de 4 % en un contexto de inflacién

Los anteriores aspectos buscakan consolidar los logros en
cuante a  la balanza de pagos y a las [finanzZas publicas. sin
embargo, se presentaron alguncs problemas, sobre tode por la
inestabilidad en el mercado petrolero, ya que se prevela un
precio promedio por barril de 23,0 delares, cuando en . realidad
fue de 11.8 ddlares. Esto proveco que el valor de las
exportaciones se redujera a 8.5 miliones de dolares en relacidn a
1595. "Para apreciar las magnitudes de esta pérdida, piensese gque
excede a ia contribuc:og dse teda la agricultura nacional del
Producte Interno Bruto™. “

Este . shock externe provoco gque eﬁ Febrerc de 1986 el
gobiernc: anunciara cambios en el programa econemico para ese afo,
esto sucedic¢ para las diferentes politicas econ0m}cas.

Sin embargo, pese a todas las perspectivas moderadas que
se hicieron, a mediados de 1986 el escenario que presentaba la

economia Se caracterizaba por una alta inflacidén, recesion,
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desempleo, caida en el salario reai, problemas en el sector
Externo y en él -mercado camblaric, prevalecia un ambiente

. especulativo, altas tasas de interés, reécricc:oa monetaria Y
crediticia, elv probiema de la deuda y la escasez de recursos
financieros.

Este detsrioro en ia economia durante ol primer Semestre
del aro. 1llevoe al gobierno a iniciar las gestiones necesarias
para rirmar una carta de intencion con el FMI.

A partir de Junio la estrategia que se aplico quedo
establecida en el Frograma de Alilento y Crecimiento (FAC), el
cual tuvo como objetivo fundamental Jograr un crecimiente de la
economia que permitiera hacer frent; a los compromisos del  pago

de la deuda externa.

EL PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECfMTEWTD

El origen del PAC obedece 2 la necesidad de nuevos ajustes
de pélitica economica ocasionados por el erfecto sulrido en la
calda en los. precios internacionales del petrdleo y por ef
problema 'de la deuda externa. ya que no se 1ban a poder cumplir
los compromisos que se habran establecido.

‘ Asf, 1a carda en los precios de! érudo fue un shock para
México. En este sentido, Gustavoe Petricloli afirmaba que “Los
ingresos gque hemos perdido este afe representan un moqcb igual a
toda la nbmina del sector publico, y cas: duplica el monto de la
Inversion pubfica. No pay posibilidad economica ni socisl para el
pals de absorber la totafldad de esta calde y menos en un perlodb

corto”, mas adelante senald gque el PAC tenja como onletivo basico
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22
“buscar simultaneamente aesarreollo con estabilizacion”.

Los medics 'a traves de los cuales se lowgraria un
crecimients> c¢on estabilidad de preclos serian: .

12) Una aueva estrategla en la negac:amvon de la deuda
externa, con el fin de adecuar el servicio de la deuda & la
capacidad de pago real de la economlia.

2¢) Fomentar el ahorro interno a traves de la creacion de
nuevos instrumentos de captacion que permitirian  liherar el
C{'edjtur del sector privade, para que de esta manera se
expandiera la planta productiva. '
» ‘39) Apoyar la inversion privada en base 8 una proteccidn
de la planta productiva y en los empleos existentes.

42) Reestructurar la polrtica fiscal, aunada a una
Intensificacion en el proceso de ajuste de  los ingresos
tributarios, evitando rezagos en los precios de los bienes
publicos que rfueran estrategi’cos ¥y prioritarios.

El objetivo del PAC era crear, las condiciones necesarias
para alcanzar una tasa de crecimiento moderada entre 1987-1988
con una estabilidad de precios. '

Lo novedoso del PAC es que por primera vez se establece el
condicionar el pago de la deuda al crecimiento, fueré de ello
&ste no representd ningln avance respecto a los otros programas
ortodoxos aplicados anteriormente.

Un mes mds tarde, el 22 de julio, se firmo el acuerdo de
r';scjliddd‘ ampliada con el FMI.

El acuerdo con el FMI contemplaba recobrar el crecimiento

de la economia mexicana en 1987~1988 entre 3y 4 %, recibir



reculrsas frescos por 3,.041.3 miliones de dolares y la posibildad
de pegociar 4 mil milicnes de dolares con la banca privada. &
pregrama  buscaba ademss racicons!izar el gasto publico, prevenir
la fuga de capitales. modernizar o liquidar aproximadamente 500
empresas. continuar con el proceso de apertura comercial y
promover ia i1nversion extranrera. A su vez, el sector pubiizo se
comprometia a reducir el dericit presupuestario del! 13 v de  PIB
a 10 % en 1987, intensiticar la reconversion induscrial oy
racionalizar los precios de los blienes y servicic que presta el
sector publico.

Como puede observarse. este programae no represento  niagun
cambio sustanclal con respecto a 1os otros programas. ya que las
lineas generales de poiitica siguieren siendc 1as mismas.

Pese a todas las persﬁeCCivas que se tuvieren, (4 economla
no presento signos de recuperacion. ya gque la mayor parte de iﬁs
variables macroecondmicas no fuéron favorables. £l PIH rtuve un
crecimiento hnegativo de 3.8 %, las exportaciones potroleras
bajaron de 14,766.5 miilones de dolares en 1¥835 a 6,307.2
millones de dolares para 1985, como resultadeo de esto, el salao
en la balanza comercial bajo casi en un 50 %, al pasar de §,451.4

‘a 4.598.4 m:2llones de dolares.

Por su parte, el deficit rinancierc del sector pubfico
volvid a aumentar pof segundo "afio consecutrve al passr de 10 3 a
16 & como proporcion del PIB: por otra parte, la inatlacion tuve
un ' aumento mayor al regqistrado en 1982, ya que se alcanzdé un

.nivel de 105.7 %, lo gque significaba que la economia mexlcany
estaba entrando a una fase de hiperinrlacion.

La presion sobre la balanza de pagos y el efecta
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inflacionario interno provocaron que el tipo de cambio contralado
suririera constantes devaluaciones a lo largo del aflo, por la que

paso de 297.0 a 611.4 pesos por dolar, (ver cuadro 1).

1.2.3 OBJETIVOS Y ESTRATEGIAS PARA 1987+

A principios de este affo, se considers que los desajustes
surridos por la eccnomia en 1986 se debieron a fac:m‘es externos
adversos, de ahl que las metas propuestas de politica economica
no sa hayan alcanzado.

:’-Iasta este momento, se decla que los objetivos del PND se
estqban cumpliendo; en este ambito se distingulfan tres etapas:
12) La aplicacion del PIRE en 1983-85
2Q) La politica de confencidn del impacto petrolero en 1986
32} El PAC para 1987

En 1987 ia politica econsémica tuve como objetivos:
-Alentar el crecimiento econdémico, fomentar la inversién privada
y aumentar el empleo. .
-Renovar el combate a la inflacion a través de un saneamiento de

las frnanzas publicas, acompaitade de una reduccion en las

preslones inerciales y en los costos.
~Impulsar la descentralizacion de la vida nacional.

El problema inflacionario continud " cobrando especial

interds en este afflo y se hablo de una ectrategia- que abarcaria

*EFn  este apartado sdlo nos limitaremos a mencionar los aspectos
generales de politica economjca para 1987, dejando para el
siguiente capritulo los resultados observados en este afio, con el
objeto de tener mds claros los antecedentes economicos que dan
" origen al Pacto.
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tres rases:

—Correccion en precios relativos
~Reduccion de la Inflacion

—Reactivacion de la economla

El orden de las fases era consecutiva. ya que la correcicn
de los precios relativos i1ba a permitir atacar las presiones en
los costos y en los ractores Inerciales, lo que aunado a la
reduccion del déricit publicoy a la arfluencia de recursos
externos permitiria réducxr las presiones intlacicnarias. De esta
manera, el control de la demanda y la disponibilidad de recursos
frescos permitiria bajar las tasas de 1nteres y sostener el tipo
de -cambio. de tal forma que'una vez lograda la estabilidad en
precios se pedria entrar a ung fase de crecimiento sostenido.

Uno de los elementos de mayor Importancia en la
formulacion de politica economica para 1987, fue que por primera
vez se receonocid le importancia de las expectativas o factores
Inerciales. Asi, se afjrmé que las causas que originaron la
inflacién en el periodo 1982-1986 eran diferentes:

"Las presiones inflacionarias generadas en 1982 rfueron. en
gran medida. 1las consecuenclas de un déf;cic fiscal excesivo,
cuyos reguerimientos financier053 sobrepasaban las fuenres
internas y externas disponibles™. ?

Mds adelante se dijo que en los ultimos artlos  se habian
corregido los desequi[kbr:os en las finanzas publicas y que., por
lo tanto., estos habian dejado de ser el elemento exciusivo que

generaba presiones inflacionarias, por lo tanto:
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"La 1nflacidn que pudiera prevalecer entonces (para 1986)
podria cal:fiiarse come de cogtos 0 de naturaleza exclusivamente
“Inercral ', -

Je arfirmera asi. gque el fenomeno inrlacionarie tenia sus

raices en cipnco cilrculos viciosos qgue Se retroalimentaban.

t.- Inrlacion-desajustes de precios relativos—~ipflacion

2.~ Inflacion-desliz cambiario-inflacién

3.- Inrlacidén-tasa de in;;res—costos de las empresas-inflacion
4.~ Inflacion-deterioro de ingreses tributarios-inflacion

5.- Inrlacidn-tasa de 1nteréds~déficit publico- 1nflacidn

Eh base a este dignostico se propuso acelerar el proceso
de ajuste de precios relativos, reducir la tasa de Interéds y el
ritmo de deslizamiento cambiario. Estos elementos permitirfan
ayudar a [frenar el deteriore financiero de los ingresoes
tributarios. as1 como reduclr las presiones del gasto corriente.
al propzc:a} una disminucion del costo de la deuda publica.
Por lo tanto. las lineas de accion para combatir Ja
1nflacidn eran: reducir el deéficic operécional hasta el nivel en
que su financilamlente no fuera inflacionario y reducir las
presiones en costoé Yy en los factores de 1nercia, mediante la
Idetenc10n de los circuleos viciosos que lo retroalimentaban.

- Sin embargo. "A pesar de que el analisis orficial incorpora
el efecto tan importante que tienen los costos y las expectativas
en la formacicon de precios, el cumplimiento del programa
antiinflaclonarie continda basandoge en las mismas ideas que
nutrieron el planteamiento 1nicial"?

Es as1 como Ja politica econcmica antinrlacionaria
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contipud siende ta misma. ya que en ef caso de las [rfinanzas
publicas se busce nuevamente reducir el defircjc. lo que se
lograria elevande Jos 1ngrescs y drsminuyendo 1os gastos: la
politica monetaria y crediticia continuaria siendo restrictiva:
la politica de apertura comercial se acentuaria y la politica
salarral seguiria siendo de contencidn. :

La logica oficial para el exite del pregrama era Ila
siguiente: la baja en el défrcit publico y 1a obtencion d=
recursos en el exterior :1ba & permitir aminorar ias presiones
inflacionarias y jiberar recursces de la economia, & la vez que ¢l
ahorro. i1nterne ¥y el externo negociado permitirian  tener  un
sistema financiero con recursos adicronales que rfortaiecerian el
crddito y la Inversion. La mayor oferta de recursos Urlhancleros
facilitarra la reduccion en las tasas de interéds ¥ al
fortalecimiento en las reservas reestructurarfa la confranza en
la economia, fomentando asi la ipversicon y desalentando la
especulacion financliera y bancaria.

Todo io anterior iria acompanado de una rea!:neaclép de
7 precios relatives mas real, lo que signirricaria una reduccion
constante de la inflacion y una reactivacicen en las actividades

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

En este capitulo se hace una breve resefla de los
antecedentgs econemicos que dan origen al Pacto de Solidaridad
Economica (PS5E£) los cuales. de una u otra manera. ya se han
tratadeo en el capltule anterior. Lo que resta entonces es
astablecer los resultados de la politica economica durante 1987,
poniendo especral énfasis al curso que siguico el proceso

. .

Inflacionario durante este afdo.

Ei o¢bjetivo de este capitulo es demostrar que el PSE no
surge como algo fortuito, sinoc que a nuestro juicio representaba
la opeion mds viable en el combate contra la inflacién.

Posteriormente pasaremos a abordar las medidas adoptadas
en el programa referente a lIa politica [fiscal, monetaria,
salarial. cambraria, comercilal y de precios. Aqu? nos limitaremos
a mencionar el contenido de cada una de éstas Y las
modificaciones que se rueron dando a lo Jargé de las diferentes
concertaciones,; solo se comentaran de manera muy breve los
reﬁu!tados abtén:dos. ya que dstos seran evaluados en el

siguiente capitulio,
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2.1 ANTECEDENTES ECONOMICOS A LA INSTRUMENTACION DEL PACTO

La caracteristica esencral de la economria mexicana a lo
largo de 1987 fue el crecimiento acelerado de la inrlacion, ya
que la wvariacion acumulada del Indice Nacional de Frecios al
Consumidor liegd a 159.2 % y el Indice Nacional de Precios al
Productor tuve un aumento de 166.4 % en el misme lapso (ver
grdfica 1).

La situacion llego a tal punto en («37 que 2 polrtica
econdmica estaba dejar;do de lado la lucha antinflacicnaria. esto
porque sus mismas decisiones comenzaban a  hacer orficial el

proceso de indizacion.

Grifion No.
INDICE NACIONAL DE PRECIOB
{Variacitn scumulede)
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As1. a iniclos de este ano era indudable gque la egtrateglia
del PAC habia fracasade, ya que no se lograron los objetivoes
buscados (reducir la inflacion y concretar un crecuniento
mederade de la economia).

La  persistencia del problema infiacionario provoco que
entraramos en una fase de indizacidn no declarada, ya qué
continuamente se realizaban ajustes y correciones de precios que
generaban nuevas presiones Jnffacionarias.

Advmas,  los resdltados que se observaron durante 1987
fueron sustancialmente diferentes a los que pronostico el
goblerfto a inicios de aflo en los Criterios Generales de Politica
Econdmica. Las autoridades oficiales consideraron gque las metas
de politica economica no se alcanzaron debido al obstdculo 'que
represento el problema inflacionario.

En el! programa economico se plantes Qque 3se deberian
cumplir tres fases consecutivas:

1) La correcidn de precios relativos
2) La disminuciéﬁ de la inflacién
3) Lograr un crecimiento mederado

Sin embargo. dichas metas no se cumplieron, ya gque  se
Vabservo una precilpitada recuperacidn sin haberse corregido los
precios relativos y sin que se hublere detenide la inflacion.

Por otro lado, la economfa mexicana continud sufriendo ese
affo las consecuencijas en la baja en los precios del petroieo
registradog en 1986. lo que aupado a la insuficiencla de crédito
externo dificultaron la realizacién de los objer:yos de politica

economica.

40



La caida de los ingresos petroleros so reflejoc también en
el aumento del deficit publico, lo que propicid que las tasas de
interés se elevaran con el proposito de captar recursos que le
permitieran al goblerno financiar su deficit.

Paratelamente, se acelers el deslizamiento del tipo de
cambio. lo que fue contribuyendo al incremeﬁto de los precros.

Los factores antes mencionados propiciaron clerta
incertidumbre en los mercados financleros que desalentd el
ahorre, por lo gque disminuyo-la captacien rinanciera real a
partir del mes de junio con una variacisn negativa de 4.6 % al
término del aflo ¥, &l mismo tiempo. fomento la especulacion a
traveés de los intermediarios financieros no bancarios,
particularmente en las casas 'de bolsa.

Ya desde mediados de 1987 algunos ocrganismos académicos,
privados o pubilicos arirmaban que este allo serfa otro afio perdidc
para la economia mexicana y que el elemento que habia limitade y

condicicnado el programa de rocuperac:oﬁ economica  era la

inflacion, de agqul gque dstos consideraran que pera detener el
crecimiento de la misma. el gobierno tendria que optar por un
programa de choqgue.

En el tercer trimestre de este anfo. se formularon analisis
que seﬁalaban1 que la capacidad de la.polztica financiera para
venceyr la -dnflacion se habla agotade, ademds de que se admitla
que este era un problema de costos y de expectativas y que, por

;1o tanto, el manejo de la politica deberfa cambiar. De aqui gue
ge hablara nuevamente de un programa'de chogue heterodoxo.

Se decia que hasta estas fechas (agosto 'de 1987} ‘Ias
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autoridades de ia Secrefarfa de Programacicn y Fresupuesto
rechazaban dicha opcidn, pero que sin embargo se continuaba
analizande curidadosamente.

Todos los comentarios que surgleron -debide a que la
inflacien habia fluctuado en los primeros ocho meses del afie
entre 6.6 y 8.7 % mepsual-, llevaron al ¢gobierno a reconocer
nuevag causas de la inflacion:

. ¥ sobreveniy, a principios de 189886, el desplome
petrolere y al Jhterrumerse el financiamiento externo, la
inflacron repunto debido a las presiones en los costos, producto,

“a’ su vez. del tipo de cambio y las tasas de interés. Hoy, no

exi;te exceso de demanda ni choque de oferta. Sin embargo, la
-Inflacién _permanece alta, aunque estable, en gran medida por
factores de inercia. Una vez alcanzada una tasa mensual del orden
de 7.5 por ciento, esta tiende a mantgnerse en el mismo nivel,
debide a la dinamica de los costos y 1las expectativas que
zncorporarla inflacion pasada.

"Dada - su naturaleza actual, no constituyen soluciones
adecuadas para reducir la inflacion, contraer loz niveles de
demanda, reprimir = ajustes a los precios y tarifas del sector
publico o manipuiar artificialmente a la baja el desliz cambiario
o -las tasas de Interds"”. ‘ '

Se reconocfa que durante lo que i1ba de este ando, las
presiones en log costos, particuldrmente la tasa de interéds y el
tipo de cambio, fuercon los factores gque desencadenaron un proceso
de inf]acidn‘ineczal. a partir del! cual, como decta Pedro Aspe,
"la i1nflacién adquirid vida propia'". En esté.sentJdo. el deficit

p&blico dejaba de ser el causante de la inflacion -como ocurrio a
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nicios de la crisis- y ahora la relacion de causalidad era
inversa, es decir, la inrflacion provecaba que el dericic  publico
aumentara, ya que al lncrementarse é€sta se incrementaba la tasa
de Interds, por lo que aumentaba el! pago de 1ntereses y por ende
el gasto, lo gue 5¢ manifestaba en un aumento en el déficit.3

Por lo tanto. resuitaba indudable que la'inflacion habia
casdo en wun circulo vicioso. el cual no tenia su origen en un
exceso de la demanda agregada. sino en las expectativas y en los
altos costos.

El rumor de la mmglantacion de un preograma neterodoXo era
tan grande que 1ncluso hubo personas gue aseguraban gque este
serila dado a conocer el primero de septjehbre. dia des uitimo
informe presidencial, sin embarge no fue asl. Jres semanas mas
tarde, el secretaria de Haclenda y C(redite Publico, oGustavo
Petricioli, declard que México no optaria por un programe de
choque,4pues:o gque resultaria inconvenlente e lnoperante, ya que
aunque la inflaciodn se podria reducir a cero. esto provocarta una
alta recesidn con un mayor desemplec y perdida de confianza. o
gue al final nos llevaria a una situacion mas grave.

Antes de la instrumentacion de un programa de choque se
hablé de un pacto social con los empresarips.J en el que estos se
‘deberian comprometer a no aumentar Sus precies para no  responder

.a-la- inercia _ inflacionaria: por ejemplc. cuando el gobierna
intentara modificar su estructura de precilos relarcivos, las
empresas no deberlan aumentar sus precios, en este " gentido se
‘reduciria la inflacion pero tambien los.margenés de ganancia - de

las empresas. Esto significaba una redistribucion de la rigueza
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en la gtonomia. Lo anterior iria acompajlado de una acentuacion en
el proceso de apértura comercial,

De esta rorma. el gobilerno iba & reforzar sus medidas en
el segundo semestre con una pollitica antinrlacionaria. tipo
"sandwich o de pinzas” la cual consistia. por un lade, én que el
gohierno modificaria sus precios relativos (tasa de interds, tipo
de cambio e Incremento en el precio de bienes y 5erQ1cios
publicos). lo que Implicaba mayores costos para las empresas, y
por el otro, a partir-de octubre. se aceleraria la apertura
cqmercza). con el fIn "de utiilizar los precios i1nternacionales
como tqcho para los precios internos, con lo cual los productores
mexicanos se vefan en la disyuntiva de reducir sus margenes de
ganancia o salirse del mercado.

“As1, una “tapa'del sandwich’® serdn los mayores costos que
deberdn absérberé las empresas, y la otra, los precios
‘internacionales".

Este era el ultimo recurso para evitar la implantacion de
un programa de shock heterodoxo. .

Sin embargo., quiza como contrépropuesta a este tipo de
politica econdmica que en esos dfas de septiembre se estaba
mane jando dentro de las estancilas gubernamentales, la Concaman
decidid proponer para el mes de. octubre un pacto entre’
trabajadores, industridles y gobierno. chho‘programa requeriria
de “medidas rgdicajes y sacrificios politicos, pero que
permicir:; lograr una indexacion a la baja y la reversion de la
espiral®, .

Aunque en ese momento no se dijo npada del pacto, se

mencions Implicitamente que los tres  sectores econdmicos
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fgobierno. industrisles y «c«breros) deberian comprometerse a
‘aceptar sacrificios en pos de reducir ia intlacion,

ét goblerno deberia de ajustar Ja tasa de 1nterés, el
deslizamiento del peso y los aumentos programades asi, al ser el
credito mds barato, los costos de produccion se reduclirian y, por
ende, los precios; por su parte, el movimiente  obrero deberia
ajustar sus demandas en la misma proporcion que el efecto
inflacionaria. comprometiendose 3! mismo tilempo a incrementat su
productividad.

Pese a estas declaraciones. el anuncio de dicho Facto se
alvidé por un momento.

En los primeros dias dg diciembre, al dar a conocer el
Banco-de México la inflacidn registrada en noviembre (7.9 %), -en
los medios informativos, particularmente en los medios
perrodrsticos., tomaron como nota principai dicho acontecimiento.
pues la inflacién con respecto a diciembre del ano anterior habia
llegado a 125.8 por ciento.

Los ractores gue desencadenaron e! procese 1nrilacionario
durante 1887 fueron bdsicamente la dinamica de los costos y las
expectativas de una indexacion en la ecopomia.

La. Iinflacidn via costos se dio por ¢l alte nivel en las
tasas de Interes, los incrementos salariales y el destiz
cambiarie. A esto hay que sumar el alza en algunos insumos de
fuerte 1ncidencia sobre los costos, tales come la electricidad,
el acero, el cemento y las tarifas de carga de autotranpsporte.

Por io tapto, la iunflacidn registrada se debio a los

costos y a las expectativas:
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“Una intflacion que ha permanecide a niveles altos durante
un pertado large tJend; a reproducirse por rnercia, aun cuande la
polftica rfiscal sSea restrictiva y la. polrtica monetaria sea
neutra. Ello es asi porque los distintos agentés economicos
ajustan con rapidez sus precios de acuerdc con presiones de
costos y. expectativas que, naturalmente, reflejaron la 1nflacion
pasada’.

" Es tanta la fuerza de la inercla, que ‘“reducir la
‘inflacion exclusivamente por medio de una contraccion monetéria y
fiscal tendrfa un efecto recesive Intolerante desde el punto de
vista social! al generar ‘un desempleo masivo".g

Durante el periodo 1983-1987 la iInflacién acumulada fue de
1.054.1 %, que inciuso fue mayor a la registrada de 1936 a 1982,
es decir. el crecimiento de los precios fue maycr en cincoe affos
al observado en los 46 aflos precedentes,

A partir de lo anterior. queda claro que el incremento en
el nivel general de precios no tenra su origen en los
degsequilibriocs en las Finanzas publicas, ya que en el periodo se
reportd¢ un superdvit operacional, que significe una menor demanda

- que no tentla efectos sobre la inflacion.

En este periodo. las empresas no fljaron sus precios con

baée al aumento en sus costos de produccion, Sino en ios costos
"que esperaban- @ futuro. lo que significaba que en realidad nos
encontrabames en una fase de inflacién inercial.

Ahora bien, écemo atacar un proceseo inflaéionario con esas
caracteristicas?.

De nada serviria sequir reduciendo el gasto programable

del sector publico, ni una politica de un menor deslizamiento del

46



tipo de cambio. ni una politica tendiente a reducir las tagas de
Interes. "Por lo tanto. resultaba necesario poner en marcha una
politica que ruera encaminhada a controlar los precios clave de ia
eccnomla (tasa de . interes. tipo de cambio, salarjos, etc.’.

Esta era 1la unica salida, no obstante. el programa de
choque antinflacionar:o ne deberies ser implantado por el
gobierno, ya que se perderia la confianza de los agentes
econdmicos. Por tal metivo, resulteba vital instrumentario con
base a  un pacto social en donde intervinieran los agentes
economicos que sufririan las consecuencias,

. El anuncio de un nuevo programe economico para combatir la
inflacion ya era esperado por muchas personas. ya que unos di1as
antés se comentaba lo siguiente: “Las autoridades flnancieras
estdn trabajando a marchas rorzadas para derinir un programa de
ajfuste antinflacionario, gque combinara medidas ortodoxas ¥

10

heterodoxas".

-Sb argumentaba que las bases economicas para [ograr |os

resultados esperados estaban dadas:

12) El superdvit operacional de! sector publico L
. calculaba que llegaria a 500 mil! millcnes de pesos y se
alcanzarra un superavit primario de I billones 700 mil millones

" de pesos.

29) Se vcalculaba que las reservas hternaclionales del

,Banco de Mexico estaban cercanas a los 14 mil millones de pesos.

39) La inrlacion en la economia no se debia a un exceso de

demanda., sino que respondia a factores exclusivamente de¢ 1nercla
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y expectativas inflacionarias.

Ademas, el programa estdria respaidado por la centraccion
en el gasto publico. aungue tambieén se decrta que la puesta en
marcha de este 1ba a depender del sector bobrero. ya que e}
éumenta salaryal no iba & ser el que ellos demandaban (46.0 %).

Por lo tanto, dado que la principal causa que propicio J‘a
inflacien 1nercial en 1987 fue la indexacion cada vez mds rdpida
de los precios claves de la economfa, se tuve que poner en marcha’
una nueva estrategia antinflacionaria.

“En estas condiciones resultaba Indispensable una
egtrategia que atacara drdsticamente las-rafces estructurales de
la 1inflacion, y aprovechar precisamente la tendencia hacia Ja'
indizacion para revertir a la mayor brevedad posible la inercia
J'nflaciondria. Un programa de &eslizamiento concertado de
precios, en que €stos se ajustan en forma coordinada y a tasas
decrecientes, se Jjuzgo viable (...).

"Como respuesta a esta Situvacion de desequilibrio
creciente, el 16 de diciembre los diversos sectores de. la
sociedad suscribieron un Pacto de Solidaridad Eczlal]omica (PSE) con

el objetivo fundamental de abatir la Inflacion'.
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2.2 MEDIDAS DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

Antes de la rirma del FPacto. en los (riterios Generales de
Politica Economica (CGFE) para 1988 se reconocio abiertamente que
tel objetivo de reducir la inflacien en 1987 no tue lograde.  Por
el contrario. ésta parece haberse estahjlizedo en tasas demasiado

2

a!:as“.l En este documenta se establecieron medldas mas  fuertes
éara atacar el preoceso lnrlacicnarre. tales come una .mayor
discipiina presupuestal, coensclidar la rerforma riscai. continuar
liquidando empresas estatales gque no rueran prioritarias ni
eficientes, mantener una - politica monstaria ¥ creciticia
regtrictiva, sostener una polIftica cambiaria flexikle y avanzar
en el procesc de apertura comércial.

No obstante, coan la rirma del FSE. 1a politica econdmica
pdr.& 1988 tuvo algunos cambios respecto a los eétab/ecmc-s en los
CGPE. Segun la exp!:ca.mon gue dio el entonces secretario de
Programa;:on ¥y Presupueste. Pedro Adspe. dijo que las medidas que
se ‘habran dado a conocer vn [us ercér:os ceneraies para -1988,
con respecto a la estrategia antinriacionaria. eran las adecurdas
pero que, sin embargo, su intensidad resultaba insurficjente. "La
esrrategla eX1gla ajustes L4Ct2cos para modiricar ia intensidad y
tiempos de jas politicas. Szf_requerirm de medidas mis fuertes y.

-
en mucho.'_s casos, amargas.” !
Es as: come a3 Dlnes de 1987 se  vine a manifestar la
. necesrdad de olvidar una estrategra gi aqduallsta para atacar la
inffacian ¥y optar por una nueva alternative de polftica

economica.



El fonde rnmearate que antecedio el su:fgz‘mien:o del! Pacto
fue wuna alts Incertidumbre respecto a log compromisos del
gobierno. y al reto de contrelar la i1nflacion. Cuatro fueron los
factores que contribu}eron a esta situacion:

124 Bl crack de la Bolsa de Valores en octubre de 1957, despuss

del auge ocurrido en [os ocho meses anteriores.

1Y
ic
-

Una ruga de capitales que redujo las reservas internaciohales
en aproximadamente <« millones de ddlares en octubre y
‘neviembre.
391 £l anuncio de un tipo de cambio libre como resultado de una
devaluacion de alrededor de 40 por ciento,
49) La aceleracion en el crecimiento del nivel de precios.l‘,
7 Por lo tanto, ei origen del Pacto obedece a la necesidad
de combatir a fondo las presicnes y la inercia inflacionaria. ya
que durante este affo la socledad mexicana se form¢ una 'memoria
infilacionaria"” gque llevaba cada dia al aliza las expectativas
sobre los precios. Dichas expectativas las forman los diferentes
grupes sociales con el fin de proteger 'sus ingresos, pero una vez
que se ha entrado a una rase de este tipo. resulta cas:i imposible
revertir el procese Iinrlacionarioc con medidas de tipo
gfadua lista,
. A este raspecto Jaime Serra comenta que en tiempos - de
inflacion “Nadie tiene los incentivos para ser el primero en
. moderar los incrementos de sus precios, si no tiene la certeza de
gque los demds miembros de la sociedad moderardn tambien los
suyos. Los ajustes se hacen a destiempo y en montos mayores a los

Justificados., previendo una mayor inflacion en el futuro.  FEi
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. 15
ritma inflacionarioc va en permanente ascenso,

Pero para regquelr  ia  1nercia  y | das CNDECERTIVE S
Inflacicnarias resulraba necesaria is cohcertacion ae los agentes
economicos para revertir las presiones 1nfiacionarias.

Asy., la estrategla del Pacto consistic en detener la
carrera desatada de preclros, armenizar los intereses soclales 4
través .de la concertacidn y llevar a cabo un esfuerzo coordinade.
"La estrategia econcmici del Pacto ataca a ja 1priacron wn dos
frentes: primero. con dha correclon adiclona: de las cuentas d=!
gobierno y. segundo.' armonizando Ics aumentos de  precios ¥
salarios para abatir la Inercia inflacionaria’. 1

Las primeras medidas del Pacto fueron eriminar ei rezaygn
en “les precios y tarifas del sector publice. con ei obleto de
fortalecer las rinanzas publicas: asimismo, se€ esStadIeclo una
concertacicon eptré  goblierno. emprésarios y trabajadores,  ¢ome
mecanismo para alinear los preciros. de tai rormd que [0S S1STomas
de Indexacion pudieran ser aprovechados para ajustar 105 precilos
a la baja.

Otro de los requisitos que se considerc Indirspensabie para
el éxito del! programa rue mantener una balanza ue pagos
superavitaria. un nivel de reservas internacionales gue pudiera
;t:roteger a la economra de choques externés y un tipo de  cambio
estable que no generara expectativas devaluatorras,

originalmente el Pacto iba a constdar de dos rfases, en la
primera se observarira upa correcion drastica de las  cuentas
puiblicas, a traves de un Incremento en Jfos 1ngresos y una

disminucion de los gastos. Durante esta fase se darian



INCrenenios en preclos y rar:fas Jo) sector pubi)vo.. lncremantos
Falariaies y ajustes =n ol tipe dé camiro. Evted Lrecios Slave o
wbhan 2 mantener constantes cQurante o5 meser de encrs vy rebrero
de 988, para gque a part:r del mes de marze se ajustaran cada uno
~n rorma gradual y concertada de acuerid: a ja rnflacion preovisca.

Una vez concluida esta ertapa de correccidon, e enLrarla  a
nnd  etapa de desinrlacion, Ja cuai se  coracterizaria por  un
ajuste a la baja de las principsles \ariables en rorma
concercada. L esta forma.  iog precilos  de id SCanoml a
rvoluclonarian en rorma coordinadae y en ol momento precisc  para
evitar rezZagos en cualqulera de ellos., Esty rase pasariy o ser
una rase de 1ndizacien en la cual ios salarios npo  sulririan

ningun deterjoro ni ios precios publicos un reogago, de taj manera

que se fueran elrminande  poco El paco iax presiones
inrlacionar:as.
Asz:, “La coordinaclon entré ins precilos y saidgrros.  la

apertura hacia el exterior. el manero del tipo de cambio. la
evolucion decreciente de fas tasas de Interes ¥ 132 correcion
fisecal ¥ monestaria permitirian que el 1ndice ge precics cén el
que se ajusten los galarios sea cada vez menor. En  tanto . que
todas las.variables economicas se ajustan a un Indicse conocido  y
caceptande la inflacien, la i1ncertidumbre por la evolucion rutura
de los precios desaparccerd v la 1nflacion tenderya a disminuir
17

rdpidamente . "
£]  Pacto aparentemente repreﬂenfa e! abandono de la
.estra:nga antinflacionaria anterior en favor de una polltrca
heterodoxa de chogue. Sin embargo. S1  Se  oxamina <on  mds

detenimiente. el PSE muestra ind intensificacion de la politica



antipntjacionaria exz&tence en ¢f periodo 1987-1987, =gt es, upa
pelitica fiscal vy monetaria restrictlva., acompanada de  una
acé!er:cion en la lfberacion comercial. paliativas que en
conjunts  copstartuyen ol componente ortodoxo, mas  un  componente
fLerodons Pue ©3  reconecer la presencla de Inerca b4
expertatlvas jntlacionarias.

Fers  antes de pasar a eiaporar un analisis mas detailado
éabre low resultados del PSE, primerc haremos una exposiclon de

les meardas de politica conomica gue o acompafiaron.

2.2.1 POLITICA FISCAL

.Dencro de la politica friscal bodemos diferenciar la
politica de ingresos y la politica de gastos,

C'on respecto a fa politica de ingresos, lo primere que. se
hizo fue ncrementar los precios y tariras de los bienes y
_zerviclos que presta el sector publico. Con dichos ajustes se
‘pusco  eliminar recagos y lograr ass un nivel real adecuado. Se
propusQ’  gue estos permanecieran conscahtes durante los meses de
enero 'y .rebrere de 1988, para gue a partir de marze se
ajﬁstaran de acuerdo con la i1nflacién mensual proyectada.la A
traves de este medio, los 1ngresos tepdrian um - Incremento
adicional de un punto porcentual de PIE.

Tambien hubo cambios en la poilitica trrbutaria,
pgtt:cularmente en el impuesto sebre [a renta, para que de esta
maﬁere. los certificados de promoc;oﬁ f1scal  —ceprolfls- rderan
acumulables a la base gwavabje. al mismo tiempa que Se eliminaban

nuevos  certificados, exeluyendo sale les correspondientes  al
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sectur agropecuario, [os cuales seguirran contande vuon estimule

estas medidas 1ncrementarian jos ingresos en UG.14 % del PIB.

Los derechos y aprovechamientos del goblerno tvambien
sufririan modificaciones, y a partir del mes de marzo éstos Iban
@ reglstrar ajustes de acuerdo al ritmo de precios y tariras
pubiicos.

No existirlan estimulos para la depreciacion acelerada y
desaparecerira el Impueste adicronal a la importacion.

Los goblernos estatales deberian de hacer un esfuerzo
por Incrementar sSus recursos propios.

For altime. se Jﬁcensifzcarza la cruzada nacional contra
la evasion fiscal.

Con lo anterior. logs ingresos adicionales deberian ser de
1.4 % del PIB respecfo al presupuesto original, los cuales se
obtendrfan a través de up ajuste en la palitica tributarja y en
los derechos del Gobierne Federal por 0.4 puntos del PIB,
mientras —que 1os incrementos en preclos y tarifas deberian
contribuir con el 1.0 % restante.

g Con respectoe al gasto. 1o primero gque se hizo fue
modificar el proyecto que sc¢ habra formulade anteriormente. FEl
cbyetive principal rue reducir ef gasto programable al 20.5 % del
PIE. en vez del 22.0 % 1nicialmente presupuegtado.

La reduccion del gasto programable se harta tanto en ‘el
gaste corriente como en el de rnversicn.

Por otra parte, se -continuaria con la politica de
degincorporacidn de empresas publicas no prioritarias, se daria

una .nueva disminucidén o© supresién de subsidios de “dudosa
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Justiricacien soclai ¥y econdmica y tna reduccidn en lor gastos
de cada entidad federativa.

Agr.  como  apoya  a  ia anstrumentacion del  Pacre. el
gobierno rerurzo sus medidas de poiitica de 1ngresos y gastos
para fortalecer las finanzas publicas y poder cumplir con ios
compromisos planteados en este.

Con todos Jlos aspectos wenalados anteriormente. el
goblerno se proponfa alcanzar un superdvit primario de 8.3 % del
PIB para 1988, de ral forma que le permitlera financiar sus

gastos con medios no inflacionarios.

2.2.2 POLITICA MONETARIA

El manejo de la polrffca monetaria e hdria principdimente
a  través de una tasa de interes flexible, la cual se reconocila
yue Se Incrementaria & 1piciros de 1988 pero que, como
consecuencia de la disminucion en las necesidades de
financiamiento del sector publico y de !la baja en ta 1nfiacion.
ésta tenderra & disminuir en los sigulentes proximos.

Aunade a lo anterior, se aplicaria una politica crediticia
restrictiva para la banca comercial y de desarrollo. con el
proposito. de reducir cualquier exceso de'JJqujde: que pudiera
tener eféctos inflacionarics.

El obJétivp primordial de la politica crediticia fue
lograr un control de la demanda agregada y de la cuenta corriente
a_ fin de evitar un deficit. Ln este sentido. [a politica
crediticia buscaba coadyuvar en el corto plazo a la desinflacion

~apida y.al me Joramients de la balanza de pagos. Es agl como la

55



reduccion’ de! eredito bancarie para el sector privado i1ntentaba
limitar e! poder de compra y desalentar e! consumo Yy la
acumulacion de inventarlos.

La polirtica monetaria 1ba encaminada & controiar la  base
monetaria  a traves del credito del Banco Central. Por tanto, la
‘reduccion del credite interno busco disminuir la demanda. tanto
=n el mercado de bicnes y servicios come en el de divisas.

La primera medida que se llevo a vcabo rfue que las
Ingtituciones de la banca comercial convinieran con el Banco de
Mexico para reducir el 90 % su cartera de creditos y valores a
partir del primero de enero en relacidn con el nivel alcanzado en
diciembre de 1987, En este concepto se excluyeron los casos de
crédito -a la vivienda, a los ejidatarios y a log campesinos de
bajos Ingrescs. y a la exportacion. Este tipo de creéditos se
reducirian al 85 % en el mes de febrero.

La restriccion crediticia, aunada a las medidas fiscales
antes mencionadas, permitirtan alcanzar el superdvit primario
brogramado, ya que estas medidas contribuian a reducir la
demanda de bienes y servicios y de divisas.

El manejo de la tasa de interes i1ba a ser flexible, pues
en una etapa de iIncertidumbre en la gque el gobiernc tiene
’neceSJdad de - recursos financieros a través de medios no
fnflacionarios. resulta conveniente mantener una tasa de interés
atractiva para hacerse de recursos y de esta manéra no recurrir
al Banco Central para liquidar a los inversionistas y financiar
a! gector privade y social. lo cual 51 podria tener algunos
efectos ‘inflacionarios.

Ademas, una tasa de interes real posgitiva permite
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ﬁncrehentar la captacion, por lo que dismipuye la opcion para quw
dos.  consumidores anticipen sus compras y que los productores
acumulen inventarios.
For lo tanto, una polftica fiscal y monetaria restrictiva
Yy un Incrementc real en las tasas de interéds permitirran una
mejorfa en la balanza de pages. tante en la cuent: corrlente como
en la de capital. En cuenta corriente porgque disminuye la demanda
interna. provocada por un superavit primario del sector publice y
por las resfricczones al crédito, Jo que propicia upa disminucion
de las importacioneé ¥ que los productores localies buéquen
colocér sus productos en el exterior. Y en ia cuenta de  capital.
porque la escasez de credito interno y el dif2rencial en la rtasa
de interés nacional y ‘extranjera. en favor de ls primera,
[
desalentarra la fuga de capitales y propiciaria su repatriacion{‘
As1, la disminucidn en la demanda agregaga rorzaria a . la
baja el nivel de precios, lo que sumec: . a la politica de
congelacion temporal de precios y de restriccion salarral
ayudaryan a una desinflacion, ya que con estas medidas se atacaba
el componente inerclal que no esta relacionado con las presiones
del exceso de demanda.
Estos rfueron los principales lineamientos que rigleron . la

politica monetaria durante 1988,

2.2.3 POLITICA DE PRECIOS

-Con la firma del Pacte. la noche de! 15 de diciembre. 3se

anuncio un -Jncremento en los precios y tarifas del sector publice



a  partir dél sigulente dia. La gasolina, =] diesel y uotros
productos petrolilferos Se ncrementaron 85.0 %, la energia
elactrica 84.0 %, los pasajes aercos 0.0 % y los fercilizantes
82.9 ¥ .  Con estas medidas se intentaba llevar a cabo un ajuste
de precios refatives que evitara rezagos.

7 Para lievar a cabo un control de precioé, 3¢ astableciao
una canasta de productos basicos que permitiera  detectalr
‘crualquzer desajusie rfuera de los lincamientos que establecia el
Pacto. La J‘aea sra que esta aumentara solo si lo hacian los
salarios yso los precios y tariras publicos.

7 ¥l control de precios de la canasta basica 1rfa acompariado
de une politica de abasto, la cual cobraba especial importancia.
ya gue se observe que en otros paises donde se congelaron precios
se  propicié una escasez de bienes: para este case se buscos
regular los productos bdsicos y distribuirlos en tiendas
oficiales 'y sindicales y. en el caso en que se registrara algan
déficit en los mismos, eéste seria cublierto .con Importaciones
opartunas.

Tainhréen podra ocurrilr que como consecuencia del
congelamiento de precivs. se propiciara una especulacion y que seé
vendieran por -arriba de su precio oficial. por este hecho, se
redoblarian los esfuer:o& por parte de Jas autoridades para gque
log culpables sufrieran sanciones.

En ¢ que se refiere a los precios de garalhitia se
modificarian en base al calendario agricola pereo, manteniende su
.valor real de 1987. .

Originalmente. los precios publices. al 1Igual que lJos

salarios, se iban ¢ indexar de acusrdo & la inflacicn prevista a
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partir del mes de¢ marzo, =in embargo. dados los resultados gues se
ouservaron  en  ja Qrsainueicn del npivel general de precics,  se
propuso  prorioegar los acverdos suscritos En el Facto epn las
sigulentes concertaciones, por fo cual los precios publicos
permanecieron 51 modillcacien alguna, ademds de que la
Secretaria de Comercic y Fomento ladustrial ne autorio. #n  todo
el aflo, ningin aumentce en ios preciros de los bienes vy  servicias
sujetos a control nl en los productos. sujetvs a regarstro  por

" parte de 3 misma secretaria,

2.2.4 POLITICA SALARIAL

Denctro de la politica'salarial, se concedio un aumento del
15 % a los salarios minimos que sge hiza extensive a los
contractuales a partir del 16 de diciembre, y otro aumente de
20 % inicamente a los salarios minimos a partir del primero dJde
ene}o de 15988.
' La propuesta en la primera etapa del! Pacto fue que., a4
partir del mes de marzo, los Incrementos salariales se hicieran
con una periodicidad mensual, y gue dickoe rncremento se diera en
ba&er a la evolucion prevista del 1ndice fdacional de la canasta
" basica: con esta medida. los salaries dejarian de perder su poder
adquiqitivo,
- Sin . embargs, como consecuencla de  ia  prolongacion  gel
Pacio -en los sigulentes meses, los salarios no sufrieron tal
‘indexavzon. ya que en.Ia segunda CONCErtacicn Se propusoe que ios

salariocs minimos tuvieran un incremento tan solo del 3 %, coan
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vigencia a partir del lo. de marzo de 1988, Por este motive, los
salarijos minimos no sUirleron ninguna modiricacion &n los neses

rescantes.

2.2.5 POLITICA CAMBIARIA

Un elemento clave en el programa antintflacionario lo
ronstituye un tipo de cambio fi1jo. el cual es Vuna de . las
“varlables ancias” mds importantes para lograr la estabiiidad de
precios.

Un dia antés de ia [irma del Pacto, el tipo de cambio
controlado se JIncrementé 22.0 % y con ello se alinearon Ios.

_precios de Jas divisas en el mercado libre y contrelado, quedando
garantizado un margenn de maniobra en la politica cambiaria.
Durante el mes de enero la paridad fue estable y en el siguiente
mes -registro tan sc¢lo un pequefio cambio, declarandose en el mes
de marzo la necesidad de mantener rijo el tipo de cambio para
evitar el crecimiento de los precios por ese lade.

El tipo de cambio libre promedio del! periodo pasd de
2,240. 8 .pesos por dolar en diciembre de 1887 a 2.230.7 en enero
de 1988. mientras que el controladoe pas¢ de 2,023.4 a 2,201.9 en
el mismo perlodo. Para el mes de febrero y marzo pasé de 2.269.3
a 2.297.5, mientras gue el contreolado fue de 2.231.4 a 2,257.0.
Como habijamos sefalado anteriormente, a partir del mes de marzo.
tanto el tipo de cambio libre como el controlade no registraron
nipguena varlacién durante el reste del afio.

El . tipe de cambio Yba a constitulr el medio a traves del

cual disminulrifan las presiones inflacionarias. se [rortaleceria



1a planta productiva nacional. Se conservaria una fortaleza en lo
balanza de pagos y se ayudaria a la reduccion de  las tssas
Internpas de interés,

€on  la devalvacion de nuestra moneda, resulta cierto gue
el precro de Jos bienes importados se 1ncrementan., con io  que
resurgen presiones Inflacionarias, ya que 1nternamente los
precios de los bY¥enes cuestan mds. Sin  embargo. la politica
cambiaria fue -acompanaaa ‘de una politica comerciral. [la cual
reduce log impuestos a la Importacion y dismiruye los arancéles
—come  veremos en el grguliente apartado- Jo que contrarresta  tal
efecto; de esta forma, sl bien es cierto gque al devaluar nuestra
moneda los productos se encarecen. tamblen resulta evidente gque

-al quitarle el jmpuesto se abarstan.

2.2.6 POLITICA COMERCIAL

E! objetivo de la politica comercial en los ultimoes afios
ha side acelerar la apertura con el [rin de elevar la
competitividad de la planta productiva nacional a traves dé una
mejor asigrnacion de recursos. De 1982 a la fecha, se -vinizgion

'éustziuyendo permisos prévies por arafNceles. ai mismo rlempo  que
se reductan los aranceles midximos y se limitaba la dispersion dJde
las tarifas arancelarias.

Con la firma del Pacto, la apertura comerclal se acelerc
con el fin de que Ja competencia externa limitara el crecimiento
de los precios internos. 'Un elemento indispensable para el exito

de una batalla antinflacionaria. es la disminucidén de las

barreras al comercio exterior. La liberacion comercial permite
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que la competencia ::.\_'terna ejerza una mayor disciplina sobre los
precios Internos. “

En  congruencia ecn &1 programd . antipnfiaclonario, la
apertura.  comercial se hizZo necesaria. ya que la existencia de
estructuras olirgopalicas de wmercado y en algunos casos la baj;i
r—productividad de las empresas. limitaba el margeh de maniobra de
la pelitica economica para raducir el crecimento de los precieg
en  un mercade protegido de le competencia externa.

Este tipo de polifica no fue ninguna 1nnovacion, ya que a
rinales de 1982, el proceso de apertura comercial siempre fue un
objetivp de gobierno afic tras arfo, lo que se reflejo en la
dmm:'nycz‘o’n de niveles arancelarias. los cuales pasaron de 16 en
1983 @ 7 en octubre de 1987 y a 4 en 1968. mientras que los
. aranceles miximos pa§aron de 100 % en 1983 a 40 % en 1587 y a
20 % en 1988.

La politica comercial se fundamento principalmente en el
aceleramiento de la apertura comercial, por lo cual, se continud

con el proceso de sustitucidn de permisos previos por arancel.



2.3 SUSTENTQ TEORICO DEL PACTO

21
El PSE., como seflala Inder Ruprah Yy como mencilonamos

anteriormente. no  representa un abandono total de  Ja  antigua
egtrategia antinflacicnaria en favor de una nueva Incursidén de
politica economica, S1no que esta constituye una Intensilicacion
de la primera mas un nuevoe elemento que vs reconocer 3 presencia
45 la inercia ¥ las expectativas i1nrlacivnarias, e cual =1

constituye un aspecto netamenrte heterodoxe., Por su jirte, el

aspecto  ortoedoxo lo constituye Ja politica ri1scac y sonetaria
restrictivas, las que se i1ntensificaron a partir de [Jusm.  Por iz
tanto, el Pacte es una combipacion de elementos ortodoxos ¥
heterodoxos.

En este apartado dejaremes de lado el analigis teorico de
ios elementos cortodoxes. los cuales de upna u otra menera ya
fueron tratadogs en los caplitulos anteriores. esto con el
propésito de avocarnos al nuevo aspecto que se incorpero a la’
estrategia antinflacionaria y que constituye el punto medglar de

cbalqu:er plan heteredoxo.

2.3.1 INFLACION INERCIAL

Dentro de las teoritas que existen para explicar . ia
inflacion, hay un enfoque que cobra mayer relevancla para =, cvaso
de America Latipna: la inrlacicn pers:s:ence_ o Jnerc;az.A La
“teorra'"  heterodoxa de la 1ntlacion tiéne sus  raices oo 1a

corriente estructuralista latinoamericana,
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El primer elemento que caracteriza la vision heterodoxa es
'reconocer qQue el process nriacionario tiene un componente
Inerciai.

FPsta vconcepcion hace ta distincion entre los mecamsmés
propagadures y los  factores que originan la  nflacidn, ios
primeros se relacionan con el proceso de rormacion de
expectativas y los segundos con las caracteristicas escenclales
de [a estructura economica.

Los mecanismos de propagacicn hacen referencia directa al
component e x‘nerci;}. Este en e! sentido de que en un pertodo. de
incertidumbre. [os agentes econcmices desconocen [a estructura
del vector de pracios relativos y su evolucidn futura, por lo que
para proteger sus ingresos establiecen mecanismos de 1ndizacion
que no gdélo mantienen la inflacion presente, sino que también la
aceleran. asi. el componente Inercial se hace mas evidente a
medida que la inflacién crece, es decir, en una situacidn
intflacionaria este se caracterlza por mostral gque Ja inflacion de
ayer determina ia de hoy.

Resulta muy Importante sefalar que la i1nercia no inicia la
J'nf-lacién, pero s3I la mantiene ya sea a través de una JIndizacion
o de las expectativas, Lo anterior significa que,
Independientemente de cuales hayan sido. los factores que
desencadenaron el proceso Inriacionario, ésta llega a crecer sin
que haya relacidn con las presiones inrlacionarias iniciales, ya
que ge Jesata una esplral inrlacionaria de-premos a sajlrios &
mayor deficit fiscal a expansion meonetaria ¢ viceversa. Pero mds

dun, 51 {3 1nfiacion continua con altos ritmos de crecimento por



un  tiempo  prolongado.  se genera la expectativa de  que va 2
continuar., lo que puede llegar a tal punto Quo  esta Se
institucionalice en mecanismos deé Indizaclon cada vez mas rapides
en los diferentes vy mas Importantes precies nominales (tipo de
cambio, tasa de 1nteres, salarios, etc.). Mdg adelante puede
ocurrir que los factores que desencadenaron la inflacion
desaparezcan. Sin embargo, el procesg  inflacionarlo  continuara
por su propia cuenta de manera “inercial™ como resultado de las
expectrativas inflacionarias. For o tanto. las causas de  ia
inflacion serian las expectativas inflacionarlas y los mecanismose
dé indizaclon.

‘ La presencia del componente 1nercial en el procesc
inflacionario es el principal supuesto de la teorla heterodoxa.
por diferenciarla de la teorra convencional.

El comportamiento ‘“racional® de los mismos agentes
economicos Justifica y explica el caracter inercial del procesn
jnflacjbnario.

Para 1la teocria heterodoxa las variaciones =»n las preclog
no se exp]}can por excesos de demanga. Asi. mientras que -la
teoria ortodoxa sostiene que el Instrumente fupdamental para
controlar la inflacion es la reduccion de la d2mands agregada —lo
que  Implica una recesion-—, la vision heterodoxa reconoce que - la
recesion como medio para reducir la inflacion es innecesaria e
incluso contraproducente.

Ahora bien, dentro de ésta dcudles son los fractores que
'dan'orjgen a un proceso inflacionario?.

La respuesta a esta pregunta nc e3 homogénea. puesto  que

" noe existe un .consenso sobre el origen estructural de la
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Inflacion, no obstante, se ha optada por diferenciar das
Interprstaclones del compon-nte estructural de la intilacion: la
heteredoxia~fiscal y la hete;odoxza—dJSerbuciva.uu »

Estas dos cencepclones reconocen  la necesidad de
instrumentar una pelitica de Ingresos para combatir la Inflacicn
inercral, s embargo, difleren en cuanto al componente gque
la origina y log medilos para combatirla.

La neterodoxia-fiscal propone medidas de austeridad fiscal
para  combatir la inercia y los ractores que desencadenaron la
inriacron. )

la heterodoxia-distributiva sélo se limita a abatir la
inercia Iinflacionaria, ya que sostiene gque los conflictos
distributivos -que son los que dan origen a la inflacion
inercial- ne pueden -soluczonarse con la instrumentacion del
programa. Asi, en la medida en que los sectores sociales no
acepten su participacion en el ingreso nacional, las presiones
inflacionarias persistirdn.

Fsta dltimo visidén, rescata la idea estructuralista del
conflicto como origen de la presién inflacionaria, pero no
incorpora otros elementos como las distorsiones en la orferta o
los “cuellos de botella".

Notese (ue no existen diferencias muy marcadas entre la
ortodoxia y la heterodoxia-fiscal., ya que en 0ltima instancia la
inflacion es considerada como un fenomernio que Se origina por
excesos de demanda. "No resulta exagerado afirmar que la posicién
heterodoxa-fiscal en alguna medida reactualiza la posicion

monetarista acerca de las causas fundamentales de la inflacion.
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Para los monetaristas la inflaciop ¢s  fundamentalmsnte Ln
renpomeno monétarie, para los heterodoxos~fiscales la apflacion es
en esencia  un  fenomens fiscal. En tanto no se  controle el
desorden en lars l1nanzas publicas, y desupareszca el déficit, ia

23
inflacion persistird,"

2.3.2 INFLACION INERCIAL Y PROGRAMAS HETERODOXOS

A mediados de la decads de los ochenta ep  Amerjca Latina
Sse ineursiond en npuevas formas de politica economica  Jdenaminacdas
comunmente heterodoxas, por oposicion a las sugeridas por el
Fondo Monetario Internacioha(.

. El PSE constituye el septime programe hetercdoxo en el
mundo desde 1985 y el sexte en latincamerica.

La tasa anualizada de la i1nflacron en (oS5 patses que
instrumentaron este tipo de programas llegs a: 25,000 % en
Bolivia en 1985. Argentina 688 % en 198.4. Brasil 23u & en 1906,
Peru 158.3 % en 1985, C&gta Rica 81 % en 1982 y México i59.2 % en
1987.

Ei obJjetivo central de todo programa heterodoxo es romper
de gelpe la inercia y las expectativas inflacionarias a traves de
un congelamiento temporal de precios y salarics y/o una reforma
monetaria, aunque los medios para lograrle pueden diferir de un
pats a otro.

‘ Lvs programas heterodoxos parten del hecho de que wuna
inflacion cercany o superior a los tres digites se debe al
caracter inercial del mismo proceso inflacionario. por lo tanto,

la - contraccion de la demanda resulta ineficaz. [ ahi que estos
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programas Dbusquen directamente remper de golpe la Inercia
nfiacronaria,

La viab:rrdad dv log planes de establrllizacion hetsrodoxos
ed  acsrualmentcs cuestionada. Incluso no exisce un  consenso de
CUd e Fon oF FaSgos que detinen un programa de esta naturaleza.
s1in embargo. se pueden mencionar las conjeturas mds importantes

que inteceden a su adopeion.

i

Para poder implarcar un plan de choque heterodoxe, se hace

"lo gue exlistan condlclonss econoémicas  muy  particulares,

taies como una nflaclon alta. contratos en  términos nominales
muy cortos. un superdvit cperacional del sector publico, que los
principales precios clave de la econcmia (tasa de intereés,
salarios, tipe de camblo) se encuentren indizados, un saldo
superavitaric en la Ibalanza comercaal, un tipe de cambio no
sobrevaluado y un alto nivel de reservas que sostenga el tipo de
cambio y que proteja a la economia de choqdes externos. En estas
circunstancias la adopcidn de un programe gradualista resultaris
ineficilente.

Cuando el mecanismo de ajuste es demasiado lento., los
agentes econdmicos no tienen un concepte claro de la polrtica
economica para apoyar sus decisiones de planeacién en el largo
plazo.

En estas condicieones. la adopecion de un programa de choque
representa la opolon mas viable para atacar estos problemas.

Por lo tanto, dado gue la inrtacron es generada por un
préceso inercial, los planes heterodoxos buscan frenarla a traves

de un congelamivnto temporal de precicos y salarios. Asi,  “El



principal postuials e AT programas neterodoNos g

establilizacidn ex  Gus  hay un tipo de inflacion que sSe  pueds
eliminar. o o HOCKS 1 o Ao nd SN grandes SoStes 8n termines

sacisles. Esto oy quisre decir que sea  facal erradicare la
infiacion con  un programa heterodoxe, Al contrarie, requiere
Inucho mmas  queé acciones monetarias y fiscales ‘restrictivas  de
natura!eza‘ temporal . requiere de  un  cambio  de | rogimen de
pol:tica”.é4

Los programas neterodoxes se han nspirads  en las
paliticas Instrumentadas para el qbat yniento de jas
hiperintlaciones eurcpeas de la décadae de Jos 2v's,  las  cuales
venpieron de manera rapida y exitosa a la inflacymn, wungque hay
que teper prasente gua esto ng significa gque el origen de s5ta ¥
gue las condiciones hayan éido las mismas.

Generalmente, el origen de un proceso infiaciomario pasa
por tres etapas: en la primera, el nivel de precios ne es muv
elevado. el cual surge despues _de un periodo Jde ‘estabitidad de
precios, por>lo cual los agentes economzéos no lo han previsto:
en una segunda etapa., el nivel de precios contlhua en  ascehso.
Junque a4ste no es muy elevado. sin embargo., es5tas reconccell  Que
fos - precics estdn subilende y tratan de adaptarse a fas nuevas
condiciones Inflacionarias de la economia, “En esta =tapa. las

personas  aprendsn a  “jugar a la Iinflacaon' y  surgen algunos
25

P

mecanismes indcrmales de indizacion',

En le tercera efapa. =] proceso tnflacionarle se Jdoeiera ¥
s’ rorre el riesge de llegar a una ctapz hiperintlacionaria:  ya
en wgta. los agenres ecopamicos Perciben no Sole el impacto de la

INflacign sobre jos activos de ja econointa, si1po. tambien sobre
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los  salarics, el tipo de cambio, la tasa de interegs, las
utifrdodes y los c&ntratos nominates. En wsta etapa. li  economia
tiende a adaptarse a [a situacron inflacionaria, ademas, como |og
agentes aconomicos no  pueden predecir correctamente el
crecimiento de los precios, este los lleva a buscar mecanismos de
-indizacion para protagerse de ecsa jncertjdumbre. por lo cual se
recurre con mayor rrecuencla al uso de la Indizacién, e  incluso,
esta llega muchas veces a institucionalizarse.

Ya en esta etapa., la mayoria de los precios nominales
estan 1ndicades, por lo cual aparece una inercia inflacionaria.

En un periodo de iIpdizacicon se  forma  una "memoria

inflacioneria’, que congiste en que los agentes econdémicos forman

sus  expectativas no 36lo en base a la inflacidén pasada. Sino
tambren en la futura.

En es5te sentido, los programas heterodoxos plantean el
conge lamientoe de precjos'y salarios para usarla como medida para
borrar la memoria 1nflacionaria del sistema.

En términos 'tobinescos" una situacien de Incertrdumbre
Inflacicnaria se asemera a aquella situacion en la que los
espectadores estan viendo un partido de ruthbol epn un estadio,
'pero de momento se¢ comlienzan a parar algunas personas, con lo que
no permiten que la gente gue estd delrds de ellos puedan observar
el partido, por lo tante, estas también se paran o se cambian de
lugar, y asIl sucesivamente hasta que nadis permanece seéptado, )
nadie desea sentarse porgue no tiepe la cverteza de que los demas
también lo hardn. Por lo tante, lo gque busca un plan  fheterodoxo

es. contipuando con tal apalogra. suspepder el partide y hacer



que todos se srenten para que puedan verlo desde s iuerar.

ESto se puede Iograr_, no obstante, no hay garantia de . gque
una vez que se hayan sentade permanezean ah1  gurante  todo el
encuentro, ya que 52 alguno se vuglve a parar los demas tambien
1o haran y se regresara a la misma si1tuacron descrita
anteriormente.

Esto se refliere a que al congelarse precios y salorios “se
simula la realizacion de wun acuerdo Sacial gue deja
tansitoriamente en suspenso las pugnas distributivas. - 2

Un procese inflacionario que livga a tres dilgitos anugies.
ademis de provecar desajustes en el aparato productive. crea  una
tensioén social por Ia distribucian del 1Ingreso que no  se
resuelve, .

Si  los iprecios y ‘los salarios tuvieran lncrementos
é:milares, la inflacion no afectaria la distribucion del ingreso,
8in embargo, dado que el crecimiento de les precios y los
salarios no es unlforme. algunos grupos pierden y otros ganan.

En una situacion Inflaclonaria cada grupo intenta derender
sus ingresos, ¥y para ello eleva sus precios y se incrementan
salarios, Esta e¢s la pugna distributiva & que hace reterencia
D. Ibarra y que permanece temporalmente suspendida al aplicarse
un programa hetercdoxo.

. El congelamiento de la estructura de precios relativos y
de una distribucion del ingreso son aceptkadas tdcitament s pero no
completamente. ya que no hay motivo que asegure un equilibrio,
'éx—anze y ex-post., en el vector de precios relatives. Por lo

tanto, se corre el riesga de que el pacto socilal se rompa por las

inconformidades subyacentes.
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Por ultimo, aepe de quedar claro que los  planes
heterodoxos no resuleven en s! mismos las fallas estructurales,
ya que son programas de corto place que solo buscan borrar la

memoria inflacionaria del sistema.

"Todo preceso  1nflacronario persistente refleja {a
presencias de probilemas estructurales: un desequilibrio
presupuesta! del géb:erno que necesita el mmpuesto Inrlacionario
para cubririo: un comportamiento de 1os agregados monetarios - que .
encubre una pugna distributiva, o una balanza de pagoes
deficitaria que refleja una asignacion defectuosa de recursos,
Una disminucidn duradera de la inflacidn requiere -de atencidn -a
estas causas profundas, pero los costos reales que eso implica
son. a menudo, as:gnados al pfograma de estabilizacion per se,
sin reparar en el hecho gue son realmente ;gstos atribyibles a ia
solucion de los problemas estructurales'.

De ah!r que una cendicidn sine qua non que pueda lograr
romper la inercia inflacioparia, sea justamente borrar la memoria

inflacionaria del! sistema. Esto es lo que buscs el PSE.

LA IMPORTANCIA DE LA CONCERTACION

La concertacidn, aunque no es un olemente de politica
econdmica, juega un papel fundamental en el éxito o el fracaso de
todo plan heterodoxo.

Uno de los principaies problemas que enfrentaron los
planes heterodoxos de Brasil y Argentina fue la ausencia de

mecanismosg institucionalizados de concertacion social.
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En este sentide, el sistema politico mexicane ha resultado
mds eficaz para lograr el acuerdo cooperativo de 1os diversos
agentes economlcos. "Lé concertacion es, én egenc1a, un  preducte
historico por cuyo medico se Intenta crear, ordenar y establecer
procedimientos a traves de los cuales los conrltictes -que el
mercado es incapaz de trascender— puedan desenvolverse o
resolverse sin que medle la represion autoritaria o la. depresion

28
econdmica”.

Fue por medio de la concertacion entre los sectores
sociél, privade y gobierno como se acompalié dicha estrategla
econdmica; asi. éste dltimo dejyo de ser =l unico respcnsable dJdel
‘dxito del programa.

La iImportancia de l& concertacion radica en qQue el
comportamiento cooperativo de los agentes economicos, da mayor
credibil idad a la pothica economica. lo que permite la
adaptacion flexible de las estrategias al cambio dinamica de lar
relaciones econdmicas y socliales.

“El buen &xito de cualgulier estrategio antinflacionsria
requiere que el publico tenga una percepcidn O expectativas

_favorables al respecto., y que estas se vayan au:oval:&andu. Un
elemento crucial! para le formacion de las percepelones de la
gente es que Jjas acciones de politica economica de las
aﬁtorzdades gocen de credibilidad y confianza (...). Hay una
relacion inversa entre los costos de [levar a cabo ung estrategla

antinflacionaria y la credibilidad de esas politicas: a mayor

29

‘credibilidad, mencres costos".
Todo lo anterior. va en el sentido de que en un periodo.de

Incertidumbre, o de Inflacion inercial, existen dos problemas
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furndamentales: primero. problemas de credibilidad y, segundo,
.problemas de coordinacion entre [os agentes cconomicos en el
procese de ajuste de précios.

Por lo tante, la credibilided del programa -que en el caso
de México se ha basado rundamentalmente en la concertacion
soclal-, es un elemento de vital! importancia. ya que éste pasa a
‘ser el ceomponente principal en el proceso de formacion de
expectativas de 05 agentes economicos. E£n otras palabras, aunque
éste, no  es un factor que garantice el éxito del pregrama, 51
constituy= un elemento indigpensable para lograrlo.

Asimismo. con la concertacién se limita el! cardcter
autaritario del programa y obliga a Jaé autoridades a consultar y
acordar cualquier cambio importante de la polftica econdmicé a

“los demds sectores. '

L "...la cancelacidn de la inflacién por la vIia, noc del
receso, sino del acuerdo cooperativo de los d;versos agentes
econcdmicos, no puede alcanzarse en un gsolo acto del gobierno, y
81 .a través de_procesos repetitivos de, concertacidén social qué
haga posible la adaptacion flexible de las estrategias a -as
‘exigencias del  cambio dindamico de las relaciones econdmicas y

30
polfticas".
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III.~ EVALUACION DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

En este capitulo nos proponemes hacer un andlisis
detaliade sobre Jlos resultados del PSE, sin embargo. e5 muy
importante tener preséente que el balance que agur  se haga no
puede ser considerade come derfinitivo para determipnar el dxito o
el fracase total del programa antintflacionarlo. ya que £1 blen eg
clerto que el principal objstive se logro -reducir la nfilacion a
fines de anic a tasas de | o & ¥ meysuai- tambien resuiila ovidente
gue dicho programa aun no ha terminado., como 1o veremcs en el
sigulente capitulo. Por este motivo. esta dlsScucion is Feservamos
para comentarla mas adelante.

En  1938. ia politica econemica giro en torno a4  jos
objetivos planteados por el PSE. Los lineamientos generales gque
prevalecieron fueron: un saneamiento de las finanzas publicas, la
filjacion del tipo de cambio., unpa politica monetaria restrictiva.
la contencion salarial, el aceleramiento del proceso de apertu;a
comercial y la concertacion social.

Durante este afdo 5e revisaron cinco veces los lineamientos
establecidos en el PSE -en 1os meses de febrero. marso, . mayc.
agoséo y octubre- no chstante, la revision de la concertacion no
sufrio cambios radicsles, ya que [os elementos antes senaiados
son. “los  que prevalecieron a lo largo de este afin. tal come lo

veremos a continuacion.



3.1 BALANCE DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

3.1.1 NIVEL DE PRECIOS

Dentro de las perspectivas despues de la firma del Pacto,
se reconocla que la i1nflacion 5ufr1’rm.un Incremente en los
cprimercs - dos meses del afo, pero que @ partir del sigulente mes
se regigtraria una tendencia a la baja, hasta alcanzar a fines de
{988 uny  tasa mensual de entre 1 o 2 % mensual. con lo que la
inflacidn anualizada en diciembre de e3¢ afio llegaria a la mitad

de la ragrstrada en 1987, que habra sido de 159.2 % (ver grafica

2).

Gedfios No. 2
INDICE NACIONAL DE PRECIO8 AL CONSUMIDOR
WT0-008

Varlaciones sourtulades sl fin dei sfo

180
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La tendencia » la baja se lograriy graciaz .. zlovo en la

corred

on tsoal,  gue  ayudaria @ roducir  la denanda,  y o al
a‘bar_.'m)emo en la ijnercie anriacionzria, le ooal Lo M1 oA basas
en: fa apertury comercial:; un tipe de cambic r2yo; 13
sracronizacjon de  los  aumentog dr ios precros de  la canasta

basicz.  los del sector publico. salalricos y procilos dw  garantia;

a8 ¢ome en la concertacron.

arante  1s8g, la wvariszcion anuai dei fndice  Nacionwl  de

Consumador  (INFPC)  drsmipusc oen roormy o ral Jue

P

Precics K
represento la tercera parte de la cbuorvaga en IPEs. a2l pasa:  do
159.2 a 51.7 % Por lo qbe pedemos afirmar gque e principal
oé:jet;\'o del Pacto ~reducir la i1nflacion- se cumplic.

HacY¥endo una breve cronologra de la hisvorra lntizcloenal ia
en los ultimos C€incs A0S, fe chIferva gue la  1urflacion . (medida
ipor- el Incremento del INPC respecto s mismo wmes del  afic
anterior) llego a su maximo nivel higstorico =2n abril o 1983, ia
cual fue de 117.2 % No cbstante, ¢sta se reduyo a paror el

sigulente mes @2n rorma practicaments 1ninterrumplda hasta  liegar

a  Jjunio de 1985 a ua nivel i.d on, g2n embaryon, a  partir de
_)u'f‘xo {a 1nrflacien no Jedid dw a;zte ANE6 y M7 (ver gratica 2J.
En  enere y febrero de 1988, la variaciron d»i INPC con
respecto al mismo mes del afio anterior  tuvo un crecrmernta
Inusitado de [76.8 y 179.7 %. respectivamente. Pesro - dichkos
‘aumentos se esperaban, ya que eran el resultado de ios ajustos de
‘precics efectuados en diciembre de 1987 y del aumento a los
_Es*alar:os en diciembre de (887 y en encro de 15U2. Nu obstante, a

partir del mes de marzo la variaclon del INPC tuvo una tendencia

‘decreciente. tal como se aprecia en la grafica d.
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Qréfica No. 3
VARIACION ANUAL DEL INPC EN RELACION
CON EL MISMO MES DEL ARO ANTERIOR
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A o largo de 1988 se distinguen dos rases en ! ritmo
Jnflaczonarlo. Una corresponde a log primeros nueve meses del
aflo, en la gue 5§ observe un degcensc swstenido muy marcaio, )
que  se pass de une tasa de 15.5 ¥ en eners a tan sélo 0.6 % en
septiembre. La otra rase corresponde a los restantes meses Jel
“atio, en la que se registra un ligero repunte de 0.8 i #n octubre,
de 1.3 % en noviembre y de 2.1 % en diciembre, (ver grafica 5.
Sin ’embargo. no debe perderse de vista que =l aumento de la
inrlacion en el altimoe bimestre tambien responde a un
comportamiento estacional, ya que sJ se elimina el componente

'es;ac:onal. medido por la variacron dei INPC en relacion ¢non el
mismo mes del afio anterior. se observa una disminucion

consecutiva a partir de marco. (ver grarica 4).

Grifica Me. §
COMPORTAMIENTO DE LA INFLAGION TE
EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA
.
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El crecimiento observade en enero y rebrero (13.5 y 8.3 %
respect jvamente;} estuva determinadoe por. los efectos de los
ajustes a principios de atio de los salarieos, de algunos productos
bdsicos y por el efecto de ios aumentos anunciados en diciembre,
tante en 105 salarios como en loy precics de Ios bienes y
servicios que presta el sector publico.

De marzo a septiembre de 1988, la disminucion en la

{l

Inflacidn se debiv prrocipalmente a la rfijacion del tipo de

[

cambio, la contencion salarial y la apertura comercial, 1lo que
estuve acompafiade de un saneamiento.en las finanzas publicas y de
una restriccion meoneteria; a la vez gue todos esgtos asgpectos
influyeron en la disminucién de las expectativag Inflacionarias
de los diferentes agehtes economicos. AsX, la intlacién pasd de
5.1 % en marzo a 0.6 % en septijembre, c¢ifra que no se habla
registrado desde 1976.

En dicha baja, también intluyeron la eliminacion del 6 %
al Impuesto al Valor Agregade de los alimentos procesados y los
medicamentos, asl come del acuerdo entre industriales y
comerciantes de reducir los precios de venta 3 %, de esta manera,
el- descenso de la Inflacidn entre agosto y octubre rue menor  al
uno por ciento.

El alza registrada en el @ltimo trjmes.tre de 1988 obedecio
principalmente a problemas de produccidén y distribucidn en
‘produc‘tos’ como . la carne, el huevo, la leche, las rrutas y las
legumbres, &s_f como tambidn el ajuste en el rezage ascumulado  en
log precios reiatives de otros bienes, tales como las rentas de

casa-habitacion y de otros servicios.
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E!  rezagoe en el precio de algunos brenes produfo  cilerta
escage, con le que se tuvo que optal por autorisal aumentcs - de
precics a la carne de res, huevo, feche. &igunas rrutas y
legumbres y otros servicios. Esto explica el aumento en el nivel
de precios en noviembre y diciembre, sin olvidqr que  en este

dltimo mes el incremente siempre s mavor.

INDIEE MACIONAL DE PRECIOS AL COMSUMEDOR, 1968

Variaciones

Mensual #eusulada Anval

" Enero 15.5 15.5 176.8
Fedrero 8,3 25,1 1
Marzo 51 3.5 175.8
Abril 3.4 5.5 1614
Miya 1.9 18.4 142.8
Junio 2.0 1.0 135.8
Julio 1.7 3.3 121,8.
Agosto 6.9 H.7 104,9
Septiesbre 0.4 45,5 3.2
Octgbre 0.8 LI 8.8
Movirabre 1,3 38.6 70.5
Ditiesbre 2.1 S, L7

FUENTE: Banco de Mérico.

En lo que respecta a los aumentos registrades segun rnl
ebjeto - de gasto, scbresale el renglon de viviends, el cual tuve
ul;r crecimiento de 84.2 %, 1o que contrasta con el 1ndice Jeneral,

Algo semeéjante ocurria con el incrementa en fog subindices
“de alimentos, bebidas y tabacos, educacion y esparcimiento y
otros servicios. los cuales Fueron de 57.8 % para ¢l srimero y de

58.7 % para los dos ultimos.
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Por concepto gendrico, los gue mayor crecimiente tuvieron
dentro de !os bienes de consumo fueron: la carpe (71.3%). pescado
¥ marisces (75.7%),  leche (68.2%), huevo (58.6%), rrutas y
legumbres (85.0%) y café (76.33%).

Los de menor crecimiento dentra de Ia clasificacion segun
el objseto de gasté fueron los subfndices de ropa, calzado y
accesorios (J39.4%): muebles. aparatos y accesorios domesticos
(39.5%); salud y cuidado personal (36.8%) y transporte (30.6%).

Todos ellos tuvieron un crecimiento menor al indice general.

IIDICE WACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 1988
Clasificacidn seqin el objeto de gasto
Tasas de ausento anual por trimestre, er por ciente

1388

1 1 1t ¥
Indice Seneral coiivsiiinrasiiisenain 1774 14,8 107.3 54,8
Misentos, bebidas ¥ 2abac0 cvusirurvinene  169.3 13.1 - 024 8.9
Ropa ¥ Cal2a80 sessrenrscares 1914 158.4 113.9 3.9
Vivients cuvvnienenianiomacoianes . 135 13,0 126.2 104.1
Muebles y accesorios dosésticos . 186.1 183.5 107.3 5.1
Salud y cuidado persenal .uveeenes SERVINY [{1H] 89.4 8.1
Transporte vooiverniiniinnen 0.2 146.0 96.2 5.9
Educacién y esparcisinnto .. 183.3 168.0 1218 75.9
Otros 5ervicios w.sivsenvirioscoisnrarnsns {6311 149.3 124.8 .4

FUENTE: Banco de Msico.

Durante todo el afic de 1988, un conjunto Importante de
blenes . y servicios producidos por el Estado mantuvo sus mismos
precios tales como la gasolina, gas doméstice, energia eldctrica,

teléfono. metro. ruta 100 en el D.F.. sotc.
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Otros articulos de consumo popular tambicn mantu.:cron
invariables sus precios durante este affio come la tortilia. pan

blanco, pastas para gopa, arroz, frijoi,. leche. aceite, azucar.
refrescos, etc.
Incluso, los blenes y servicios cuyo precio no fue -oabjeto

de regulacion. también moderaron sensiblemente sus  Jnctrementes.

tal como se aprecia en la siguiente grarica.

' Qrifica No. 8
INDICE NACIONAL DE PRECIOB DE PRODUCTOS
CON PRECIO NO CONTROLADO
Varigoitn mensal

Por otro parte, el Indice Nacional de Precios al Productor
(INPP}  'se  incrementc 37.3 % durante 1986 en relacion al  afle

anterior. Al Igual que el INPC, los precios al producteor

aumentaron mas en log meses de enaro y tebrero (18,2 y 5.7 %
respectivamente). No obstunte, a partir del mes de marzo también

registraron una calda haste llegar a 1.1 y 0.5 '« para septiembre
1

octubre respectivamente.
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Todo lo anterior. demuestra que los resultados han sido
notakies en cuante al control a la inrflaclon, ya que esto
signirica que e! programa de establlizacion mexiecano 1ba por buen

camino en términes de su objetivo fundamental.

3.1.2 TASA DE INTERES Y TIFO DE CAMBIO

En  este apartado haremos una resefla de la evolucidn que
mostro la tdsa de 1nteres y el tipe de cambio durante el PSE, las
cuales constituyen dos variables estratégicas en cualquier
. programa de choque, primero se analizard cada una por separado,
‘para despues mostrar la relacidn que existe entre ambas y el

papel que desempeffaron durante el Pacto.

TASA DE INTERES

En el capituio anterior seﬂa!amﬁs gue el manejo de la tasa
de interés iba a ser flexible pero manteniendo un nivel real
positivo que evitara una fuga de capitales y permitiera
incrementar ia captacisén de ahorro financiero.

E! comportamiento fue el sigulente: en enerc y rebrerc de
‘1988 las tasas de interds nominales sufrieron un fuerte
incremento para compensar el alza que produjo la reatineacion de
;'Jrecios en la primera fase del Pacto. E! Costo Porcentual
Promedio (CPR) llegd a 122.54 ¥ en enerc y a 135.88 % en febrero,
mientras que el Pagard con rendimiento ligquidable al vencimiento
de un mes fue de 143.14 y 149.01 % respectivamente, asimismo la
tasa dé Cetes a 28 drfas -la m3ds representativa del mercado de

instrumentos no bancarios— alcansé un nivel de 154.14 y [53.46 . %
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en' el orden de los meses sepnalados.

En este periode las tasas de interes nominales rusron lay
mds altas en toda la r_u‘storm, no obstante., a pai'tir del megs de
marzo todas ellas fueron a la ba’ta como consecuencia ael descenso
en la inflacion y el congelamiento de! tipo de cambio; esta
tendencia continus hasta la ultima semana Te runlo. Y3 que de

Julio a diciembre las tasas de interes permanecicron semi-

congeladas.
CONPORTAMIENTO DE LA TASR DE INTERES DURANTE 1968

Tasa Wosinal Annalizada Tasa Real Mensual

Paqaré  Cetes Cee Pagaré Cetes

Eners L 15002 122,54 - “2.30
Febrers 101 15346 135.08 1.80 (1]
Marzo 92,91 9584 (17,14 45! 7%
fAbril 61.80 8546 8.0 1.9¢ 2.2b
Mayo 50.48  S0.46 80,59 226 f 1]
Junio 38.98 4036 4.Th 1.2 L34
Julio 8,28 W 4072 L4 1,63
Mosto 25BN .77 5
Seplieabre 38,25 M.EY 9.9 .57 2.87
Getubre 18,20 457 40,03 3 2.8

- Naviesbre 123 9.5 A4S 1.84 2.62
Dicieabre 18,25 5.0 45.48 1.07 22

FUERTE: Banco de Mbrico.

A partir de Julio, la t.a::'a de Jl‘;tex'es anualrzada de!
pagaré a up mes se é¢stabilizd en 38,25 %, El TIY se redujo  ceorva
vde ‘96 puntos, al pasar de 135.88 % en febrero a. 38.25 % en
" septiembre. La tasa pr‘onredi;:v de rend:mmncra de los Cetes a 28

dias paso de 154.12 % en enero a 40.36 ¥ en junio. eé Jdecrr, tuve
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una  reduccion de [13.76 puntos en tan solo Jcloce meses,  no

ahstante. a partir del mes de ageste £stos rastrumentos  tuvieron
‘una T nueva alza gue los llevd a 52.30 % en ¢! mes de diciembre.

{(ver yrdfica 7 y 8).

Qrifics Ne. 7
TASA DE INTERES NOMINAL
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Ahora veamos gue sucedid con las tasas de 1nateres reales.
las cuales juegan un papel muy importante dentys cw; proceso  de
establ lazacion.

“Las expertencias hiztoricas de muckss  patses  que  han
adoptade programas de ecrabilizacién contra la xnfl.:«cfon musstran
.como  ragsge comun. en ¢! periado anmedialahmnle port-rior  a  id

3
adopcién del programa. tasas do pteres extremadamente altas.” B
Mexico no fue la s2xcepcion, va qus anteriormente la  Lasz Jd2
interas real tuve alt2-bajes. 10 embergo., durinse J&852. saly el

mes de snerc, Se tuvisron rend:imientis r jos Fht s e fatacly PR

ios ifnstrumentos de ahdrro flusnsieras,

El mes en que se ofrecreéron ios rondimentos reaiss mas
altos fue on fabrero: 3.8 % mensual para el Pagareé y 4.2 + para
los Cetes. El rango de interes real mensual durante (558 fluctue

para el Pagareé cntre 1.07 y 3.80 %, mientras que para ins (Cetes

fue de 1.34 y 4.14 % (ver grafica 9).

QGrifios e ¢
TASA DE INTERES REAL




Un requisito r1npdispensable para lograr la viarilidad del
LPE erda mantener una tasa de 1nteres real pogitiva que permitlera
conservar. el ahorro €n pesos, pero esta no gzberila ser tan aica
como para contrarrestar todos 1os estuerzos encaminadoes a obtener
unl  Superavit primarico en [as 1hanzas publicar. o que en otras
'clrﬁuns:ancjag podrra llevar al gobierno a financlar ese faltante
Ton otros medies inflacionarios., Por jo tanto, las altas tasas de
piteres reales evitaban la fuga de capitales y romentaban el
aherro y la 1aversion financiera, pero 51 és5tas eran nuy altas y
se prolongaban durante muche tilempo., se corria ¢l riesgo de gue
el encevive aumerite ael deticit publico se volviera inflaciconario
¥y Se creara incertidumbre en los diferentes agentes economicos,

con lo que la Intflecton retornaria.

TIPO DE CAMBIO

A partir de 1a puesta en marcha ded PSE, el tipo de cambio
libre y el controtade selo sufrieron pequefios ajustes en enera y
rebrero, ya que a pertir de marzo los tipos de cambio

permanccieron Inalterables.

El tipo de cambio controlade llego a 2.198.5 pesos por
ddlar (psd) al 31 de dicembre de 1987 y al 31 de enero de .1988
aumentd a 2,207.5 psd. Por su parte, el tipo de cambio de mercado
Ilegs a 2,240.83 en dicfembre, 2.230.867 en enere y 2,297.50 eéen
fehrero.

El  tipo de camplo controfado en reproro fue de 2. I157.0
ps/d. pa:idad que mantuve a Jo large 4= tode el ano, milentras que'

el de mercade 1o H1Zo €on ci pIVel que réglstrs en  marzo de



39?.5>p/d.
Cagrnelmente, ol tipw Qe campic Iba a desilizarse  en
funcion del ritmo inflacicnario a partir deld mes de marze. pero
.no hubo tal proces>, ya que una -devaluacion tiene. efectos
inflacionarios, por lo tagto, la paridad del pesc  respecto él
ddalar se tiene que manejalr con sumo culdado, de tai rormy que  no
de origen a nuevas éexpectativas inrlacionarids.

Para wve=ncer la iniercls inrlaciensria, ¢ tips dé  cambiro
debe ser una “ancla’ pare frenar i crecimiento de [os  precios.
Esto fue lo que ocuryi1o & partlr del mes 22 mirco, Yo gue en
vista de gque la inflacicn 1ha a la baja, el tipo de cambio se
pudo - congelar sin propiciar una sobrevaluaclon importante de la
moneda nacional. pues existia un amplio margen psra mantencr Fila
suU cotizacion.

Durante 1988, el manejo de la palitica cambiaria se  bhasc
en la existencia de un peso “fuerte” a rin de que tuviera uk
electo deriaclonario.

Asz:. el tipo de cambio rfue una de las variables ancia mas
importantes para lograr la estabrlidad s precius, sin emgdrgv,
mantener un tipo de cambio rigc, mientras la Intilacion coltlilus
sirendo superior & lua lnternaclonal, represehta una 1n1nterrumprds
revaluacion def pese y una perdiae de  competitivided. Sin
embargoe. lograr un tipo de cambic en equiliibrio no es Zencidic,
ya que su nivel real se determina por variados r[ictores  1aternos
¥y sxternos.

En el caso de Mexico. la rijacion def tipo de cambico se
logré gracias al amplio margen de subvaluacidn del peso, la baje

\

en la inrlacron i1nterna. el elevado monto de las reservas

QU



int=rnacivnales, ¢l camenzo en la reestructuracion de la  deuda
extzrna y ol ipcrementc én el superavit  primario del  sector
publico: estos elementos protegiervn al tipo de cammo  conptra

Chogues ext2rnos y/o presiones internas.

TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIC

Habfames sedalade que una devaluacion produce presiones
inflacionarias, no  obstante. ésta ilega a ser muchds veces
necesalri1a para lograrr la estabilidad interna de la econcmia.

El manero del tipo de camplo es Incluso contradictorio, ya
que =s1 se devaluara el peso mds allid de lo necesario habria una
mayor inrlacion que repercutiria en el aumento de las tasas de
interés, lo que increméntaria nuevamente el deficit publico y se
entrarta @ un circuleo vicioso., Pero tambidn. un. dolar barato
‘implica la dolarizacidn de la economifa y la fuga de capitales. lo
que  propiciaria una baja en las reservas internaclonales que
afectarfa la. competitividad de las exportacicnes y a la larga

. vcasrconaria problemas en la balanza de pagos. B

Por e] lado de las tasas de intereés, una alza provoca un

Lmayor delicat financiero. con Su consecuente aumento
inflacionario, lo gque puede dar crigen a un circulo vicioso, pero
unﬁ tasa de 1nteres baja propicla und inmediata dolarizacicn de
la economia.

Por lo tanto, la tasa de interés y la paridad cambiar:ia
son dos elementos gue deben marchar en forma coordinada. ya que
las dos forman parte de la ecuacion de flujos, o sea., le

distorsidn de una de ellas afecta dirsctamente a la otra.
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Segun . la wcuacion de Fishsr, en una =conomia. aplerta oo
libre movilidad de capitad. la tasa Jde Int-=pes jnterns depe  ser

Iguai. 3 la taesa de Interes externs o

{as  expectativas  de

variacicn en el tipo de cambic, o8& decir.

173 qUE uha pPersona
ahorre en el bance © 1nvierta su dihero em  aigun  trtule

financierc, la tasa de Interes dele ser igual o superror al

fndice Inflacicnario esperadce para ! sigursnte perl10de 20 que s

n

real:za el depdsito ) mayor tambrwn 3 lo que rendi:la evxe  diniero

en Ja compra de activoes depomiaados en Jdivisas. En otras
palabras, les costes de opeortunidsd de rnvertir epn delares deben

Ser dguales al costo de opcrtunidad de depesiray <1 dineroe  a

interes bancario y exactamente igual a !z tasa de inriacicn, para
que de esrta manera exIista un équzi)brjo entre !a relacicn de
precios relativos, la tasa de Interes y el tipo de cambio.

Por todo lo anterior. la existencira de un2 £asa qe Jhteres
real positiva se hize necesaria para lograr la esrarrlidad  de
érecios, 10 embargo, esta fue excesivamente alta durante este
afic.  "Asi. por ejemplo. el diferencial entre una inverSJOH en
ddlares (furvddlares) 'y una ifpversion eon Ceites (a 28 dilasi
traducido a dolares fue 80.6f puntos porcentuales acumulados .en
el afic (comparado con -1.90 en 1487). £l direrencial cntre ambas
.inversiunes. traducideo a pesos y deflacionaddas por <! Indice
-Nbc;onal de Precios al Censwnidor rue.  en terminos  reales, . de
54.9Q puntos porcentuales acumslados en 1¢88, comparade cer =1.vn

puntos porcentuiles en 16377,
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Las - alras tasas de 1nterss ctuvieron clertos  efectos
Cnegativos sobre [ss finanzas publicas, particularmente  por el
elevade costo rinancizro de ia deuda interpa, 510 embargo, es5to
no evito  gue se alcanzara un superdvat prumario de .o puntes

porcentuales Jdedi FIB.

3.1.3 SECTOR EXTERNO

El primer elemento que caracteriza la evolucilon del sector
externo. es la intensificacion de la apertura cemercial.

La apertura comercial es una politica de la cual se hizo
usd’ a partir de 1982 y yue formabs parte de la estrateglia de
‘cambio  estructural formulada por el Plan Macivnal de Desarrollo
1983-1988. Sin embarge, a partir de la puesta en marcha del PSE,
ésta se 1ntensifice, ya que se consideraba gque este ractor
i.]m-z'tarfa ei crecimiento de los precios Yns2rnos.

Durante 1587 la evolucien del sector externo  se
caracterizé por el dinamismo de las exportaciones no petroleras
-principalmente  las manufacturas- y por el excesiva volumen de
wmportaciohes.

. En este dhro. el crecimiente de las exportaciones no
,betrc;leras astuve -apoyade por la subvaluacion del peso y el
mantenimiento de los salarios a la zaga de la inflacion,

N whstante, en 1988 el sector externo tuvo un
desenvolvimiento muy destavorable que se rerfleio en un  deterliory
..de la batanza de pagos., ya que el superavit comercial pase de

8.433.1 miilones de dolares (md) en 1Y67 a sclo 1.754.2 md -lo



que representd una contraccion de 79.2 %-, la cuenta corrients
tuvo un déficit de 2,901 md y la cuenta de capitales registré un
egreso de divisas por 3.361 md.

Los motivos por los cuales ocurrié esto fueron: el
incremento en el pago de intereses de la deuda externa. ademds de
que se pagaron amortizaciones del principal; el incremento en el
deterioro de los tdrminos de intercambio, principalmsnte por la
baja de 23 % en los precios del petrdéieo crude de exportacidon y
el alza en algunos productés importadog de bienes de consumo y de
bj@nes intefmedfos; s¥n embargo, el factor gue mds incidencia
tuvo sobre esta situacidn fue ol awnento de Jas 1mportaciones,
propiciado por la politica de apertura comercial. Esto se reflejo
en la disminucion de la tasa arancelaria mdxima de 40 a 20 %. al
mismo tiempo que se eliminaron les precios oficiales y los
permises de importacion, con excepcion de algunos productos
(automdviles. armas, petroliferos, etc.).

Con el PSE, el gobierno acelerd la apertura comercial con
el fin de que la competencia externa limitara el crecimiento de
los precios internos. '

No obstante, ante la apertura comercial y la reduccion en
el margen de subvaluacidn de nuestra moneda es de esperar un
crecimiento de las Iimportaciones que tenga resultados negativos
sobre la balanza comercial.

As?, durante el primer trimestre de 1988, las
importaciones crecieron 48.8 %, las exportaciones.g.a & y el
‘superavit en la balanza comercial se redujo 33.6 % respecto al

mfsmo periodo de 1987.
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-En el segundo trimestre, las exportaciones registraron un
pequefio I1ncremento de 1.5 %, lo gue contrasta con ef aumente en
las importaciones de 57.3 % y la reduccion dei saldo comercial en
65.1 por ciento.

7 En los siguientes dos trimestres, el! saldo comercial tuvo
un deterioro mayor de 109_.6 ¥ y 125.7 % respectivamente., lo cual
obedece al decremento de las exportaciones (4.4 y 5.6 %) y al
aumento de las importaciones (56.1 y 55.4 %), lo que propicié gue
a fin de aflo el saldo teotal de Ia balanza comercial tuviera una
reduccidn de 7%.2 por clento.

De agquil se deduce que la disminucion en el saldo de la
balanza comercial no se debe a la baja on las exportaciones ~las
cual'es permanecieron practicamente inalterables— sino al aumento
gorprendente de las importaciones, las que pasaron de 12,222.8 md
en 19687 2 18,903.4 md en 1988. '

Eagte deterioro en la balanza comercial se fue acentuando
mes con mes a lo largo de 1988, ya qus las importaciones fueron
en continuo ascenso y sl saldo comercial se redujo (ver cuadro . y
erldfz'ca respectival.

Ahora véamog lJo que ocurri¢ con la balanza comercial por

“tipo de bien.

Por el lado de los ingreses, el valor de las exportaciones
éetro)eras disminuyd notablemente, ya Que mostrd una variacidn
énual negativa de 22.3 % con respecto a 1987, lo que frue
resultado de la baja en los pracios internacionales dei petrdleo.
Mj'entras' que las exportaciones no. petroleras contipuaron en
ascenso, que pasaron de 12.026.3 a 13,948.5 nd, es decir,

‘tuvieron un incremento de 16 por ciento.
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Balanza Cosercial per Tipo de Bien
(Hillones de Delaresi

Periogo
' Exportaciones leportaciones
Salgo
fotales FPelro- Mo pe- Totales 8, de B deuso B, ge
© leras  teoleras Consunn Intersedio Capital
1988 '

Enero 355.4 16724 28,3 10AMG 1118.8 (3R] 86,5 263
Febrero 357.5 1251.2  $5.4 0 11918 1198.7 85.3 8519 WS
Marzo (R 18,7 607.6 121741 1420.3 1.0 10333 L9
Abril . 1201 1 T Y B T P 139,10 12,9 1019.4  265.8
Nayo 3.0 1885.0 38,7 1226,2 15503 130.9 11187 Wk
lunio 150.4 1782.7 5701 12127 163.4  193.7 UL
Julic 783 157 Bl 1127 1595.5 b3 1018.7 3901
hosto L3 18276 5951 128 1826.3  205.3 13706 4SS
Septieabre -262.0 ITYA N I v SR (T ] 176,7  18%.0 1208.5 3440
Gctubre -205,0 1538 4687 L0447 114 F730 1S 1563
Noviesbre -7 1725,8  4B1.B W51 19,6 2487 12065 41A4
Dicienbre -2h.0 1033 sbd1 132 178,328 1091 388.0

Fuente: Indicadores Econdmicos de Banco de Mérxico,
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‘Asf, durante 1988 no sge observs  ningun avance
. significativo dentro de las ventas al exterijor, lo que se debid a

la reduccion de! valor de las sxportaciones 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 affo alcanzd su nivel mds alto en
la - historia con 11,616 md, lo que representd el 56 ¥ del total
exportado.

Por el lado de las importaciones los resultados son mds
rale{/antes, ya que en todo el afio éstas tuvieron variaciones
anuales positivas, lo que llevo a fin de afio a que ¢l valor de
las :‘mp;:rtac:’ones de bienos de consumo pasaran de 767.7 a 1,921.6
md. ‘ las de bienes de uso intermedio de 8,824.8 a 12.950.9 y las
de bienss de capital de 2.594.5 a 4,030.8 md. es decir. tuvieron
una variacién de 150.3, 46.8 y 55.4 %. reapsctivamente.

Dentro de las importaciones realizadas, cabe mencionar el
cago de aquellos bienes de consumo que se adquirieron con el fin
de evitar escasez o presiones internas de precios, tal fue el
cago de la leche, la carne de res y el pollo; pero dentro de este
concepto los que mds se incrementaron fueron los aparatos
efectrénicos.

En 1los bienes intermedios sobresale el caso de las
importaciones de autopartes y del auge en la fabricacicn de
maquinaria y eguipo.

La baja en log aranceles y la revaluacidn 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 respecta a la cuenta corriente, ésta tuve un
‘ddéficit de 2.901 md, cifra que contrasta con el superdvit de
3,967 md del afio anterijor. '

El déficit en cuenta corriente obedece fundamentalmente a

 la disminucién del superdvit comercial.

La cuenta de capital tuvo un saldo deficitaric de 3,361
md, lo due fue resultade de los egresos por concépto de pagos de
la deuda externa y por el aumento en los activos del exterior,
gue’  fueron de 3,349 y 2.607 md, respectivamente. Sin embargo,
este  hecho fue contrarrestade por ei monto de 1i1ngresos por
cohcepto de ipnversidn extranjera directa de 2,595 md.

En suma, la balanza global tuvo un déficit de casi 7,000
md, lo que tuvo que ser financiado con las reservas monetarias
internacionales., Este fue uno de los costos que page la. economia

mexicana por el desmesurado proceso de apertura comercial.

3.1.4 FINANZAS PUBLICAS

Como parte del programa antinflacionario, el saneamiento
‘de las finanzas publicas se acelers. por lo que  se buscaron
nuevos medics para ‘incrementar los ingresos y disminuir los
gastos, del tal forma gue se redujera el déficit pdblico, ya que
éé habia diagnosticado que la eleinaéidn de é€ste permitiria
abatir las presiones inflacionarias.

Para este aflo Se propuso lograr un superdvit econémico
primarie de 8.3 % del PIB, lo que se lograria por la via de un
incremento adicicnal de 1los JIngresos presupuestales en 1.6

puntos del PIB, del cual 61 1.1 seria el resultado de los ajustes
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realizades en les precios y tarifas de los bienes y servicios que
presta e!'s.ector publico: ademds. se incrementarian los ingresocs
tributarios en 0.4 puntos del PIB. por el mecanismo de hacer mis
eficiente la recaudacion fiscal.

Con respecto al gasto programable presupuestal, se propusé
lograr una contraccion equivalente a 1.6 puntos del PIB; mientras
que para el sector extrapresupuestal Se propusdé pasar de un
déficit primario de 0.3 puntos de! PIB en 1987 a un superdvit
‘primario de 0.2 puntos en 1988.

Por lo tanto, la adopcion del PSE implicé medidas. més
drdsticas, ya que el gobiernc se comprometid a incrementar sus
ingresos, a restringir mids su gasto y a profundizar la politica
de liquidacidn., venta o fusidn de empresas par;estatal'es.

“En 1988, la evolucion de las finanzas publicas siguid
reflejando el pronunciado ajuste observado a lo largo del
sexenio, A pes&r de la disminucidn en Jog ingresos petroleros
ocasionada por la calda del precio internacional del petréleo, la
aplicacion de las medidas acordadas en el Pacto de Solidaridad
Econémica, permitié consolidar el procese de ajuste de las
finanzas publicas.” °

Al finalizar 1968, los ingresos presupuestales del
Gobierno Federal ascendieron a 65,505.9 miles de millones de
pesos. (mmp)., cifra 3.7 % menor en términocs reales a la registrada
‘en 1987; esta cifra representé el 96.8 % de la meta programada en
la Ley de Ingresos.

. En este afio. los ingresos de! Gobierno Federal se vieron

afectados  negativamente por la baja en los precios
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internacionales del! petréleo, sin embargo, éste hecho fue
contrarrestado por el aumento en 108 ingresos no petroleros.

Del total de ingresos, 22.903.7 mmp (5.8 % del PIB)
provinieron del 'sector petrolero, lo que representé una cifra
inferior de 25.2 % en términos reales en comparacion con 1987 y
menor en 24.7 % a la estimada. Egto se debid a que en este affo,
el precio promedio por barril de petrdleo fue de 12,22 ddlares,
mientras que en 1987 habra sido de 16.03 ddiares, es decir, tuvo
una disminucién de 23.8 %. Este hecho. aunado a la reduccién de
2.6 % en el volumen de exportaciones, significé una disminucion
‘de Ingresos de 2,010.9 millones de dolares, al pasar de 8,451.2
en 1987 a 6,440.3 en 1988.

A pesar de la disminucidn de los ingrescs petroleros, los
ingresos totales del Gobierno Federal! se mantuvieron en el mrsmo
nivel gque e-I aflo anterior, I7.1 % con respecto al PIB, Esto se
explica por el mayor aumento de los ingresos no petro]eros.

Los. Ingresos no patroleros fueron de 42.602.2 mmp (10.7 %
del PIB), lo que significoe un crecimiento de 13.5 % en términos
reales en comparacion con el afio anterior. Este aumento se .debid
bdsicamente al comportamiento favorable que mostraron el Impuesto
gobre la Renta (ISR} de sociedades mercantiles, Impuesto al Vaiof
-_ﬁgregado {IVA}, Impuesto Especial sobre Froducecidn y Servicios
VIIEPS},' ' impuesto sobre erogaciones y automéviles nuevos y a los
jingresos no tributariog, con eilo se supsrs la meta establecida
por la Ley de Ingresos en 8.8 % en tédrminos reales.

) Por lo tante, aunque los. ingresos petroleros no fueron los
esperados en 1988, esta pérdida fue compensada con los I1ngresos

no petroleros, con lo que el sector piblice tuvo un
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financyamiente sano del gasto publico, de acuerdo a los objetivos
del PSE, ya que del total del déficit el 45.8 ¥ fue financiado a
través de valores gubernamentales.

Por otra parte, los gastos netos de] Gobierno Federal
fueron 103,386.3 mmp, 26.0 % del PIB, 1o que representd una
disminucion en términos reales de 16.9 % cén respecto a 1987.
£sto e explica por la reduccion real del gasto programable y del
‘no programable, los cuales pasarcn de 25.9 a 22.9 y de 23.4 a
20.5 puntos del PIB de 1987 a 1968 respectivamente. La
disminucidn de éste Ultimo se debio a las contracciones .reales
de gastog en capital (43.5 %), transferencias (25.6 %} y gasto
corriente (10.0 %}. _

El total de recursos para financiar el déficit pubiico fue
47.6 billones de pegos (bp)., de los cuales 52.9 billones
provinieron del crddito interno y se realizaron amortizaciones de
créditos externos por 5.3 billones.

Las fuentea de financiamiento interno fueron 23.1 bp del
Banco de México. 3.5 de ia banca de desarrcilo, 4.6 de la banca
miitiple y 21.8 de valores gubernamenta]es.6 (Vdage cuadro
respectfvo en el 4pendice estadisticol.

En este afic, el 74.9 %¥de los ingrogos totales 'del
gobierno -sé destinaron al pago de intereses (12.8 % del FPIB) ¥y
elloé a su vez representaron el 47.4 % de Jqs.gaatos Eoﬂa}es ¥
mds del 100.0 % del total de fngregos tributariecs (excluyendo 155
que paga PEMEX) . ‘ '

E! saldo de valores gubernamentales durante este perfodo

se duplicd en términos reaiss, sobresaliendo el caso de los Cetes
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¥, - especIificamente, el de los Bondes fjnstrument.os de mis largo
plazo) que crecieron mds rdpide que los primeros.

7 El balance economico pr.imazj'z‘o tuvo un superdvit de 7.6
puntos del PIB, lo que representd un ajuste favorable de 0.7
puntog porcentualss con respecto a 1987, y fue menor en 0.3
puntos porcentuales al programado.

Por su parte, el déficit opsracional, que excluye el
componente inflacionario del pago de Intereses, ascendid a 0.9 %
en 1988, osea que tuvoe una disminucion de cuatro puntos
porcentuales respecto a 1987. FEsto significa que las elevadas
tasas de interéds reales fusron en gran medida Ia_s cgusantes del
desequilibrio fiscal real. lo que provocs elevados requerimientos

del sector publico.

3.1.5 SALARIOS

A partir de 1982, la polftica econdmica vie en los
smalarios un causante directo de la inflacion, de ah’I que en Ja '
nueva admipistracicén se Je haya atacad.o fuartemente a través de
‘ topes salariales. Fue tanto su control que durante 1984 -y 1985 se
pudo reducir la inflacién, sin embargo. hubo otros elementos gque
. g8 dajaron de lado y la inflacidn continudé en ascenso.
Con la firma del Pacte, los salarios minimos permanecieron
controlades, pues sdéleo hubo dos aumentos en el affo, el del lo. de
_enero de 1968 que fue de 20 % y el del lo. de marzo del misme afio
de 3 por ciento.
El control sobre los salarios se debe a que esta variable

forma parte de los costos y, por lo tanto, =8i ésta aumantaba
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tambidén se - incrementaban los costos de las empresas y esto se
reflejarfa en un aumente de precios.7

La restriccion galarial ha sido una de las formas para
romper la inercia Inflacionaria, lo cual se ha logrado a traveés
de negociar con el sector obrero una pérdids adifcional del poder
.adqdisitivo de los salarios minimos, a cambio de congelar los
precios publicos, los de la canasta basica y los sujetos a
control por parte de la Secretaria dg¢ Comercio.

Sin embarge, a pesar de que la inflacion se redujo
notablemente. el salarie real sufrio un gran deterioro que S8

vino a sumar al ya exigtente.

EVOLUCION DEL SALARID MINIM) REAL

1970-1988
fo Salario Nominai Salario Real Variactén Bnual
{Pesas diarios) {Pesos de 1978} Real
1379 28 86,47 9.9
1874 8 B2.15 -5.0
1972 3 93.08 3.3
1" 19 98.00 - 33
18T 4 36,12 -1.9
1915 3 %6.H 0.3
1976 H! 102.717 11,2
817 N 107.17 0.6
1976 103 103,49 3.4
1999 120 10034 Ll
1980 11 94.23 -LG
1981 183 45,79 1.7
1982 - %7 84,68 ~1Lb
19983 i3t T0.32 -7
1984 b6b 5. 67 ~bub
1985 1037 64,82 -i3
1986 1694 56,76 -12.4
1987 3801 56,03 5.0
1988 12i8 48,00 “12.8

FUENTE: Elaboracien propia con base en datos de Banco de México
y de.Ja Cosisién Nacional de Salarios Minisos,
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La disminucion del salario real en los tltimos aflos ha
| sido espectacular, ya quse a partir de 1876 ~afio en que el salarijo
real alcanzo su nivel historice maximo- eé3te ha venido
dascendiendo en forma continua, tal como se apracia en el cuadro
anterior.

De 19682 en adelante, los salarios mJan;os han surrido
siete contracciones consecutivas, por lo que ¢! poder de compra
en 1988 equijvaljo al 50 % de Jo que se tuvo en 1961,

El enero de 1988 el salario minime fue superior en
términos reales (11.2 &%) al registrado en diciembre de 1888. no
obstante, en febrero de 1988 los salarios comenzaron nuevamante a
deteriorarse. A partir del! segundo trimestre el salario real
promedic cayd 4.3 %, en el tercer trimestre 8.5 % y en el ultimo
t'rz'mestre 12.2 %, (ver cuadro y grafica rasbectiva).

Durante los meses de febrero y marzo el salario real era
aun superior al registrado en diciembre de 1987 en 2.6 y 0.6 %
}espectz'vaments, s8in embargo. para abrii el salaric mInimo

" results 2.4 % inferior al de diciembre. Dicha tendencia continud
a lo largo de todo el afio,

Este comportamiento se explica porgue a pegsar de que la

- Inflacion cedis, los salarios mInimos se ' mantuvieron fijos a

’ partlir del mes de marzo.
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SALARLD KEAL DURANTE EL PACTO, 1988
{Dicieatre (987 = 100}

PERIDNO WPt 1 SALARTD 2/ SALARID REM
1987
bicieebre - 10647.2 a6 100.0
1988
Enero 12293,5 1040.7 11,2
Febrera 13389 7040.7 102,86
Karzo 14000.9 72929 100.8
Abril 14434.9 12529 97.4
LEVE ILYIEN] 7529 95.7
Junio 15018.2 72509 9.8
Julio 15261.8 7252.9 52,3
fgoste 15402.2 72592.9 1.4
Septientre 15490, 2 1252.9 9.9
Detubre §5608.4 12529 0.2
Novieshre 158173 Al .0
Biciesbre - 16147,3 12529 87.2

‘{indice Nacional de Precios 2! Consumidar, 1978=100.
2{8alaric Minimo beneral Prosedio en México,

FUENTE: Elaberacidn propia con base en ditos del Banco de Mhaico y
' de 12 Comisidn Nacional de Sedarios Minimes.

Grition No. 11
SALARIO REAL DURANTE EL PACTO
{Dic. B87+100)
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A pesar de ello, el numero de smplazamientos a huelga en
1988 fue ¢l mds bajo de los ultimos siete arios, con una variacion
‘anuel negativa de 52.1 % respecto a 1987, al pasar de 16,142 a
7,730, Asimismo, las huelgas estallades adlo fueron 132. numero
que se presenta como el menor desde 1982, cen excepcion de 1985,
en la que se registraroh 125, La mayor parte. de las  hueligas
estalladas fueron por revisién de contrate colectivo.

En conclusion, si al efecto de la carlda real del salario
durante 1988 se suma el! deterioro de afios pasadog, se acumula una
pérdida de 53 % con respecto a su maximo histérico de 1976. Asr,
se estima gque la participacién de los salarios en el -FIB se
redujo de 26 % en 1987 a 24 % en 1988 proporcion que, dicho 9dea
de paso, llegs a 37 % antds de la crisis de 1982, 7

Todo lo anterior, nos permite afirmar que el dxito
relative del PSE se basd en gran parte en la disminucion da los
salarios reales, aungue vale la pena‘seﬂalar que este deterioro
no fue mds agudo que el registrado en algunos affos en los que la

inflacidn fue sustancialmente mayor.
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RECAPITULACION
I

E] PSE es un plan de chodue destinado a funcionar en el
corto plazo y poses tanto elementos de r.;orte. o:;todoxo como
heterodoxo. .

" El Pacto se hacia necesario debido al proceso de inflacidén
Inercial que vivria la economfa mexicana, mismo que se agudizdé en
el aflo de 1987 y que amenazaba con alcanzar ritmos
incontrolables. pues siI no hubjera sido el PSE se hacfa necesaric
otro programa aqtinf!acjonario que le diera salida a la presion
que ejerc.‘fa-n las principales variables econdmicas, como lo eran
e! tipo de cambio, los salarios, las finanzas publicas, la

lapertura comercial, etc.

Una caracteristica importante que contempla este programa
a3 la concertacién de los cuatro principales sectores de lIa
economra, pues este mecanismo no pone trabas a  su
desenvolvimiento, en el sant:’dé de ;Jna simulacién que deja
temporalmente en suspense la pugnas distributivas, a la qu;e
hicimos referencia anteriormente. Esta medida no bha sido
;ontemp]ada en otros planes de chogue, por lo que representa una
fnndvacidn y congtituye un mecanismo de contrel para la sociedad,
mismo que crea condiciones de estabilidad.

Es importante geflalar que el estudio de un plan. combinado
~-como 1o e3 el PSE- tiene que versé desde la légica misma de la

estructura interna, ya gue el descuido de cualquier variable
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provoca efectos drésticos: las poilfticas heterodoxas funciocnan en
el muy corto plazo y su aplicacidén requiere de un estricte
control de¢ las variables., ya que s8i dstas no tienen el
tratamiento adecuado, la polftica tiende a fracasar.

A 1o largo del sexenip pasado sdlo se hablan aplicado

politicas de corte ortodoxe, la innovacion del Pacto resulta ser
;a polsitica heterodoxa, misma gque aunada a la o;-todoxa pretende
crear un marco de egtabilidad macrosconomico Intertemporal gque
propicie que los agentes econdmicos meJoren sus expectativas para
formular sus planes e futuro.
' La expefioncih historice de los paises gque ‘han adoptado
este tipo de programas de estabilizacidn muestran como 1'azgo
comiin, el otorgamiento de altas tasas reales de interés
inmediatamente a su vigencia. Este situacidn fue palpable en
nuestro palé durante el Pacto, por leo tante., creemos que €3 una
de las variables gue reguiere un tratamiento espec:'gl. pues con
altas tasas reales de interds se cagria en un déficit mas agudo y
la correcién -que se ests haciendc de éste rssultarfa nula al
hacer frente a tasas elevadas.

tUn programa heterodoxc pueds resultar muy atractivo para
disminuir la inflacidn. sin embargo, .irizpona fuertes resgtricciones
.. para el manejo flexible de los instrumentos de politica
econdm:_l'ca. .

En este sentido, el PSE &85 up programa que tuve Jogros
dentro de la economfa mexjcana, ya gue el objativo principal dua
era abatir la inflacién se logrd, sin embargo, falta esperar el

principal reto que es recuperar la via del! crecimiento econdmico.
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II

En 1988, la politica economica sa rigid en torno a los

objetivos planteados en el PSE, el cual garantizé el control de

_ ciertas variables econdmicas que amenazaban con desbordar en una
criasls de mayores magnitudes.

éon el PSE se contuvo la inflacien, se logro el mayor
" superdvit primario del sector publico y se concretd la apertura
comarcial; estos elementos dieron una nueva imagen a la
estructu}‘a acondmica del pais, Nt-J obstante, hubo un problema que
no sSe pudo solucionar y gue amenazaba los logros del Pacto: la.
rensgociacion de la deuda externa.

Audn cuando 8e esperaba una contraccién de la economia
Vdeb:ido . a los efectos de las rastricc:fones financieras,
crediticias y presupuestales:; asf como también por la cafda en
los  precies internacionales del petrdéleo y a fos factores
climatoldégicos adversos: la aguda sequfa y el huracdn Gilberto,
esta contraccidn no resultsé tan severa debido al crecimiento real
&el_ congume interno (1.6 %) y al dindmico comportamiento de la
produccion orientada al mercado éxterno.

Aa:’; 1—‘, evolucién de la economfa durante 1988 se
caracterizé por lo siguiente:

«~ Bl producto rnterno bruto crecié 1.1 % en términcs reales.

— ~El consumo real total crecié en 1.6 £ y ol consumec privado
mostr¢é una variacion pogitiva de 2.1 %, lo cual repregento la

primera recuperacion desde 1986.
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La inversidn real total crecid 6 % despues de que habia
sufrideo una variacien negativa de 11.8 % en 1985 y 0.6 % ¢en

1987,

El crecimients anual del medio circulante (M}) registrd una
desaceleracidén al pasar de 129.7 % en diciembre de 1957 a

63.0 % en diciembre de 1985.

El cogto porcentual promedic de captacidn en moneda nacional
bajé de una tasa anual de 104.3 % en diciembre de 1987  a
45.5 % en diciembre de 1988,

El - supsrdvit primaric dal sector publico aumentd como

porcentaje del PIB, de 5.4 % en 1987 a 7.6 % en 1988.

El producte interno bruto real del sector IJadustrial, que
J‘nc)uye. minerys., Industria manufacturera, construceidn . y

electricidad, creecid 1.2 %.

E! tipo de cambio libre registro una devaluacidn diciembre a
diciembre de 3.1 % en 1988 contra el 143.4 % en 1987 y el
tipo de cambio contrelade ss mantuvo estable desde ol mes  de

febrero de 1988.

E! nivel de empleo., medido a travéds de leos agegurades en el
IMSS con categorifa de asalariados mostrdé un crecimiento, al

pasar de 7.4 a 7.7 millones de parsonas de 1967 a 1988,

El descenso de ila inflacicn permitid una sensible baja de las
tasas de interéds en términos nominales, y  para los

ahorradores significé rendimientos reales positivos.
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- El saldo en la balanza comercial tuve wuna disminucion de

79.2 % con respecto a 1987,

Sin embargo., hubo un problema de gran trascendencia por su
impacto en el nivel general de bz‘enes_tar de‘los grandes grupos
sociales y que. lejos de revertir la tendencia, se acentud: el
poder adquisitivo del salario. En 1988 el salarico tuvo .una

disminucion en términos reales de 12.8 por ciento.



IV.~ EL PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO EC‘ONOHIC‘G.

- Este capIcalb tiene como obJjativo har:'er un andlisis de la
continuacidn de a'queuas medidas adoptadas dentro de la politica
economica del ultimo afio del sexenic anterior, asi como las que
se aplicaron . con la firma del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdmico (PECE); que si bien busca alcanzar nuevas
me.tas -por aplicarse en un momento en que las condiciones
econdmicas sSon., en términos generales, favorables para el pais,
debido a gque el proceso Inflacionario continué su tendencia
estabirlizadora generando condiciones de mayor certidumbre, lo que
dio lugar a considerar aspectos que anteriormente no tenfan una
importancia tan marcada comeo lo era la renegeciacion de la deuda
extarna-, . tambidn se podrd& observar que son muy Ppocas las

modificaciones reales que se llevaron a cabo con la ampliacion
Adel acusrdo, a excepcidn de algunos ajustes en precios que se
dieron en la ultima concertacion, cuyas caracteristicas
mencionaremos postericrmente.
El estudio del PECE abarcard el perfodo diciembre 1988 -
“enero 1991, periodo durante el! cual 3e realizaron cuatro
concertaciones; 3in embarg’_o. cabe aclarar gue aun cuando puestro
.andlisz's ne tenga conclusiones a(l:abadas. debido a que el lapso de
estudio tiene una fecha precisa, trataremos de elaborar
porspectivas de mds largo plazo que expliquen el campor'tam.wn_to

‘de la economia,



Ademds, este capitulo tiene elementos muy importantes que
nos permiten tener una vision mds general de las medidas de ' un
plan heterodoxo como el que se aplica en Mexico, caracterrsticas
que sirven tambidn en una segunda etapa para llevar a cabo ‘una
comparacion con los planes heterodoxbs aplicados en otros pa:{saé.

tal como se pretende en el capitulo V,
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4.1 EL PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO COMO
CONTINUACION DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA
Un hecﬁo de gran Importancia que influyd para que 3e
firmara el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econcmico
‘ fue el avance antinflacionario que se logro en el perfodo de
vigencia del! Pacto de Solidaridad Econdmica.

Asf, frente a los logros del] PSE, los sectores obrero,
campesino. empresarial y el Gobierno Federal, coincidieron en la
necesidad de concertar un programa econdémico que fortaleciera - la
capacidad negociadora del parfs con los acreedores dei exterior,

Egte nueve Pacto se firms el 12 de diciembre de 1988, y
hasta el momento comprende cuatro conceftaciones. La primera cuya
vigencia se jnstala entre los m;sas de enero y Jjulio de 1989, la
segunda de agoéto de 1989 a marzo de 1990, la tercera dénda se
aﬁplian hasta Jjulio de 1990 los acuerdos logrados en la anterior
fase y la cuarta en que se extiende la concertacion hasta el 31
de enero da. 1991. Rasulta importante mencionar que las dos
dltimas concertacicnes se firman Lres meses antds de que
finalizara la segunda y dos antés de frinalizar la te}cera
respectivamente, entre otros motjves por la incertidumbres
generada en el yltimo mes de 1989 y en mayo da 1990.

La decision de prolongar el PECE hasta Julio de 1990. tuve

antre sus objetives principalss garantizar la estﬁbilidad

. cambiaria, tener mayores posibilidades de cumplir con las metas
de crecimiento econdmico fijadas por las autoridades. mantener la
‘egtabllidad en. el nivel de precios y tener una bagse mds sadlida

para la renegociacidn de la deuda,
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En tanto que la ampliacion hasta el 31 de enerc de 1991 ge
debid fundamentalmente a la necesidad de disminuir la
‘incertidumbre que se habfa generado en mayo de 1990 por las
expectativas alcistas de aumentos de precios en algunos bienes
finales y de un ajuste drdstico en el tipo de cambio. Asi, é&sta
ultima  concertacidn despejsé la Inquietud de los agentes
economicos en contra del programa de estabilizacion.

5in  embargo, cabe agregar que sI bien la extensidn del
Pacto sienta las bases para generar una mayor certidumbre., dsta
no garantjza por sf misma el cumplimiento de ias metas de
crecimiento, ya que existen otros problemas de cardcter
estructural que quesdan fuera de los lineamientos &cl Pacto y que
se necesita de la resolucion favorable de los mismos para lograr
un buen desenvolvimiento de la econoﬁfa, podemos mencionar por
ejemplo, la necesidad de desarrollar y fortalecer el campo para
garantizar el abasto de productos bdsicos, el incremento de la
inversion productiva y del ahorro, la creacidn de empleos, etc,,
que Junto con la ostabflidad da precios son requisito
indispensable para que en el largo pJazB el pais pueda crecer.

'El PECE surge dentro de los lineamientos de una " nueva
admin&stracjdn. ya que comienza su funcionamiento con un nueve
sexenio gque marca otras alternativas para lograr en el! largo
élazo el crecimiento sostenido del pals, enire ellas  estdn una
hayar importancia a la renegociacidén de la deuda gxterna. ya que
se planted que la excesiva transferencia de recursos que el pals
habfa realizado en los ultimos afios, éra una de las causas
principalés del deterioro en ol crecimiento econdmico, por tal

motivo, el objetivo Inmediato era renegocrar la deuda externa.
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o1 Otro elemento ‘importante viene a ser “... reducir la inflacion . a:

niveles compatibles con la estabrilidad camblaria en un marco de
equilibric de la balanza de pagos, para que las fluctuaciones an-
el mercado de divisas no propicien un resurgimiento
Iinflacionario, Elio implica reducir gradualmente la 1nflacidn
interna hasta alcanzar un nivel similar al de la inflacidén
Iinternacicnal, que en la actualidad es cercana al 5 % anual.*

Aun cuando hay otras alternativas para continuar
estabilizando la economifa, el PECE es una continuacion del PSE,
debido principalmente a que la concertacion entre sectores sigue
giendo el elemento fundamental para lograr un ambiente propicio
de certidumbre entre Jla poblacidn, para de esta manera
_estabilizar 1la economfa mediante la reduccidn del proceso
inflacionario.

También es Iimportante mencionar otros eismentos que se
combinan con las medidas del PECE y lo situan como parte de un
procesc de reestructuracion mds general; dentro de é&stos se
pueden mencionar los cambiog ocurm‘dgs en la sgtructura
arancelaria, la desregulacion productiva y de servicios, el
examen del sistema de abasto de productos bésicos (es en egte
punto -donde se han hecho ajustes en precios & fin de  evitar el
desabasto), etc.., que Dbuscan en ultima instancia bhacer mas
productive al pals bara que pueda competir en términos iguales
con el extarior. tener un mayor margen de excedente . bara'
redistribuirlo en aspectos prioritariog, seguir reduciendo ei
gaéto del sector publico por medio de la desincorporacidn de

empresas no prioritarias y hacer mis eficientes las que se queden '
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a su cargo.

En ‘el marco descr;to.;hter;;;héntezée encueﬁtragl‘;ambjén
los [lineamientos oestablecidos en los Criterios Gensrales de
Polftica Econdmica para 1989.2 donde se partid del! reconocimiento
de que 1989 seria un aflv de trangicidn., esto con el fin de evita}
desequljbrios que podrian llevar nuevamente al aumento de la
inflacion. .Asr, e establecid:

— Consolidar la estabilidad de precios

~. Crear las bases para la recuperacion gradual y firme de Ia
actividad econdmica

- Reducir la transferencia de recursos al exterior

- Pfotager el poder adquisitivo de los salarics y el ’nival de
empleo, y ‘

- Fortalecer, mediante ila concertacion, el compromigo de los
sectores de apoyar la estabilidad iInterna y la negociacidén de
la deuda externa.3

Dentro de los Criterios ge establecio que la recuperacion
econdmica deberfa ser gradual, este con el fin de evitar
desequilibrios que Illevarian nuevamente al aumento de la
inflacion.

En estos lineamisntos generales se inscribe el PECE, donde
ge contemplan. adem&s de los. logros obtenido en 1988 con el - PSE,
avanzar en otros objetivos que parmitirdn la estabilidad de la
economfa: consolidar los niveles bajos de inflacicn., abatir la
transferencia de recurses hacla el exterior y reiniciar el
desgarrollo econdmico para que a la par se creen nuevas fuentes de

'empleo Yy se avance on la recuperacidn del nivel de los salarios

reales,
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4.2 NUEVAS MEDIDAS ADOFTADAS

Con la firma del PECE se habld de una primera concertacidn
para el perfodo enero - jullo de 1989, sin embargo, dado gue las
condiciones del pafs presentaba tendencias favorables. ss hizo
necesario prolongar aste acuerdo.para consolidar los logros hasta
entonces obtenidos, esta segunda etapa comprendid el lapso de
agosto de 1989 a marzo de 1990 y despuda hasta julio del mismo
affo, aungue las condiciones descritas anteriormente obligaron al
gobiernc a extender los acuerdos del Pacto hasta el 31 de enero
de 1991.

Cabe agregar que los cambios ocurridos entre una y otra
conhcertacidn son uz.!m'moé. por lo que egts punto estard orientado
al andlisis de ambas pero, destacando a la vez. los elementos de
may&r importancia entre una y otra.

En  este sentido, podemos afirmar Que la concertacién del
PECE obedecid a un procsso en el gque 3a habilan generado las
cbndiciones para eliminar el procese inflacionario inercial que

era ya un problema muy fuerte para el pafs, por este motivé. cen

la ampliacion del programa se pretendid que la economfa mexicana
ge estabilizara en un plazo mds largo, .este fue uno de los
argumentos gque dio el Presidente de 1;1 Republica, "El acuerdo
reconoce que 1989 3erd un aflo de transjicion, a partir del
~considerable 3anew1‘en‘t§ financiero y estructurai que ya hemos
alcanzado hacia el crecimiento sostenido. gin inflacien y con
‘equidad. " ?

En egte marco se tomaron en cuenta varios elementos que



anteriormente no habian tenido tanta prioridad, lo que gesnera un
escanario mas ampl:o para lograr los objetivos; entre ellos ge
‘en‘cuentrar_: los ultimos acuerdos que logrd México ‘con respecto a
la negociacidn de la deuda externa, aunque un élemento importante -
‘a2 que las medidas de po]!tica economica que se toman con el PECE
tienen una tendencia similar a las adoptadas en el Pacto de
Solidaridad Econdmica; particularmente porque se continta con una
.polftica fJ'sr;al Y momlstan'a restrictivas.

~Las medidas de politica fiscal durante el PECE fueron muy
gimilares dl las aplicadas a lo largo de 1988, es decir, iban
encaminadas a reducir el déficit. publico por la via de un aumento’
“en Iosungresos ¥ una disminucisn en el gasto publico. En este
gentido, la politica fiscal fue restrictiva con el fin de reducir
las presiones :r‘nflacion_arias que pudiera causar el gobierno.

El objetivo de lograr un superdvit primario de 6.7 % del
PIB fue unco de las metas principales para 1969.5 lo cual se
cupplio en forma por demds favorable, puesto que a fin de affo se
logré llegar a 7.8 %, en tante qi:e el ddficit fipnaciero (6.4 %)
estuvo cercano al estimado (6.3 %), A&l igual que el ddfict
operdcionél, que geé propuso llegar a 1.6 ¥ y fus de 1.8 % del
" PIB.  Sin embargo, como Veremos mds adelante, las. metas
correspondientes al pago da' intersses no se alcanzaron, puasto
que las excesjvas ta’sns de interés reales provocaron gque ya en el
‘ mes  de septismbre se superara lo presupuestado para todo el - affo
de 1989. . )

Ahora bien, de acuerdo con los (Criterios Generales de ‘

_Polftica Econdmica para 1990, los objetivos son:
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I, - Consolidar y fortalecer los asvances de estabilizacion de
precios.

II.~ PReafirmar la recuperacion gradusl del crecimiento econdmico
sostenido.

III.~ Ampliar los recurgsos dirigidos a la inversisn.
5

IV.~ Elavar el bienestar social.

Como ge observa, dantro de [og objetivos de pelitica
acondmica pars 1990 se sncuentra en primer lugar sl de continuar
reduciendo la inflacidn a los niveles que registran nusstros
principales gociocs comerciales, lo que se busca lograr en base a
una dismjnucién del déficit publico., por la via de un aumento en

- los  ingresos publicos y men.orea erogaciones de Ia deuds publica
interna 'y externs, 1o que permitird iniciar la recuperacidn del
gasto piblico programable,

Je estima que con la renegociacién ds 1a deuda externa, el
gobierne tendrd un ahorroe, por el menor pago de intoreses, de
3.8 % del PIB on 1988 a 2.6 % en 1990. Por el lado de Ja deuds
interna. sge espers tambidn una disminucidn en los pagos de
intereses de 9.7 % a 7.8 % del PIB.

Para egte afio, Is politica econdmica se sustentard en una
egtricta digciplina de iss finanzas poblicas en congruencia con
la polftice monetaria, financiera y de tipo de cambio, Esporando
que &l défict pablico disminuya.

Dentro de la polftica de ingresos cobra egpocial
importancia la politica tributaria. lea cual busca fortalecer losg
ingregos, simplificar las obligaciones fiscales, reduciy las
tasas Iimpositivas, amplz’a; la bage de los impuestos y mejorar el

proceso de fiscaljzacidn.
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Por su parte, la polftica de gasto publico bugsca apoyar la
estabilidad de precics., promover el bienestar social y assegurar
la infraestructure publica necesaria que sugtente el crecimiento
econdémico. Para ello, el gobierno se propone conseguir un aumento
real del gasto publico sin poner en riesgo el saneamiento de lasg
finanzas publicas.

El gasto publice programable se incrementeard 4.7 % en
términos re_al?s en relacidn con 1989, el cual serd destinado a
brindar mayor atencién a los aspectos sociales de salud,
‘vivienda.. ediucacidn y abasto.

Por otro lade, el incremento del gasto tambidn serd
destinado al aprovisionamiento de combustibles, energfa eléctrica
y comunicaciones y transportes, con el propdésito de gugtentar la
ampliacidn de la infraestructura ecandmz’ca.e

Por lo tanto, la disminucién del gervicio de la deuda
publica y la polftica de ingresos y gastos permitirdn alcanzar un
superdvit primario de 10.2 % del producto -el mds alto en toda la
historia~. mientras gue el déficit finaciero del sector publico

‘ gord de sdlo 1.6 % del PIB. .
Con todo lo anterior, se pretende llegar a una 1inflacion

al final del aflo de 15.3 por cisnto.

~ Politica de PFPreciog. En cuanto a precios y tarifas

publicas, durante 1989 no hubo un congelamiento teotal., ya que ge
dieron ligeras realineaciones en aquellos precios referidos a la
Industria y al comercio que presentaban rezagos evidentes; ademds

8e estipuld no incrementar los precios de los blenes y servicios
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publicos, 9in embargo, con el anuncio de la ampliacionr del! PECE
hasta Julio de 1990 también se llevaron a cabo aumentos en los
. precios de las tarifas eléctricas, servicio teldfonico, gasolinas
} el trasporte publico.

Por otro lado. durante la segunda concertacién del PECE,
se propuso incrementar en diferentes momentos los precios de
algunos productos sujetos a control! oficial o con registro, en
los casos en que exlsllieran rezagos extremos que pusieran en
riesgo el suministro de tales productos.

Con egta Justificacidn, a fines de 1989 se autorizaron
aumentos de pracios a la tortilla, pan blanco, aztcar y rotrescds
embotellados, entre otros. Este hecho  habla de clerta
raegtructuracion en la estructura de precios relativos, pero no
implicé un proceso de “descongelamiento’,

Asimigmo, con el anuncic de la extension del Pacto hasta
enero de 1991 se dieron aumentos mis pronunciados en algunos
bienes y servicios, taleg como las tarifas eldctricas (25.5 %},

productos petroliferos (6.7 %) y fertilizantes (20.0 %).

~Por el lado de la poliftica cambiaria se observan algunas

diferencias con respecto a ia poiftica del PSE. El tipo de cambio
pregentd un descongselamiento ;radual, ya gue empezaba a 8seor
avidente una sobrevaluacidn de nuestra moneda, lo que Iimplicaria
serios problemag al sector exportador, por tal motivo esta
polrtica contempld sl deslizamiento de un pese diario a partir de
‘Ja primera etapa del PECE, con la condicidn de estabilizario tan
pronto come las circunstancias lo permitieran.

Sin embargo, con la ultima firma de la extension del Pacto
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ée decidio que el ajuste del tipo de cambio se redujera 20 %, es
decir, el degliz diario pas¢é de un peso a ochenta centavos
diarios a partir del! 28 de mayo de 1990. Esta medida tuvo como
objetivo fundamental disminulr las expectativas de devaluacién .y

recuperar la confianza de los ahorradores.

~Polftica Mopetarja. Otra caracteristica del PECE 65

operar con tasas de interds positivas en términos reales, para
retener sl ahorro interno y la ;epatrjacidn‘de capitaleg al pafs.
Aungue hay que agragar‘que durante la primera - etapa surgieron
algunocs problemas dabi’do a que sé generd incsrtidumbrer por’ la
persiatencia de elevadas tasas de interds reales.  produciendo
desconfianza e inhibiendo la inversidén preductiva, ademds de
constituir una .fuerta presién sobre las finanzas piublicas, por lo
que con - la segunda concertacidn se propuso que la polftica de
tasas de interds desempefifara una tarea fundamental con el fin de
otorgar rendimientos atractivos al ahorrador y asi evitar

' presiones en log requerimientos financiercs del sector publico.

) ~En el dmbito saiarial se dieron tres incrementos en los
. salarios mipnimes durante 1989: 8 % en enero. 6 % julio y 10 % eén
diciembre. ' h

‘ Por su parte, las negociaciones salariales contractuales

- me llevarian a cabo en su calendarizacion normal.

-Los precies de garantfa serian sujetos a una revision

' oportuna de acuerdo al calendario agricola y, a fin de no afectar
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los ingresos de los campesinos. no hubo émmen.tos en les precios
de los fertilizantes y de la energia electr:‘;a que ge .utJ'Iiza}"a
para ri ego.: adiciona lmente, se pretendrfa impulsar ia
productividad en el campo para elevar el nivel! de vida de su
p'obfacidn por medio de estimulos regionales a productores de

menores Ingrescs.

-0tra medida que no deja de ser importante fue disminuir
la vulnerabilidad de la 'balanza da pagos y fortalecer  al pafs
rrente al exterior; uno'de los mecanismos para lograrlo sgserfa la

renegociacion. satisfactorie de la deuda externa.
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4.3 EVALUACION Y PERSPECTIVAS DEL PACTO PARA LA ES?HBILIDAD
Y EL. CRECIMIENTO ECONOMNICO

‘Durante 1989 la economia mexicana se caracterizdé por un
constante deteriorc en las cuentas del sector externo, una baja
sustancial en el déficit publico, un crecimiento del PIB superior
;J .esperado, egtabilizacion en el nivel de precios, altas tasas
&e interds reales 'y un 3mportante aumento en el! nivel de
captacion bancaria y de financiamiento al secfor privado.

: Con respecto .al nivé! de actividad sconomico. durante este
afic se tuve un crecimiento real del PIB de 2.9 %, la cifra mis
alta desde 1984 y que representa 1.8 puntos porcentuales superior
al “do  1988.

Con excepcidén de la division I y II, que corredgponden a
Agricultura, Silvicultura y Pesca y Minerfa, todas las -~ demds
actividades mostraron un crecimiento anual positive,
-gobresaliendo el caso de Electricidad, Comunicaciones e Industria
Manufacturera. las que tuv}eron un incremcntb acumulado de 8.0,
6.1 y 6.0 %, respectivamente. tal como se aprecia en el! cuadro
correspeondiente. '

De esta manera, el crecimiento de la economfa pacional fue
superior ‘a la tasa prevista de 1,5 % en que ge sustentan los
Criterios Generales de Polftica Econémica. Ademds. ‘con estas
cifras parece viabls lograr el objetive de crecimiento del 6 % al

final del 5exenio.
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PRODUCTD INTERND BRUID

Variacién amual porcentual
Byvisihn

1988 1989 3¢

1

L[ 1R 1.4 2.9

Agropecuario -3
Nineria ¢
Ind. Manufacturera 3
Construccidn -2
Electricidad b
Conercio 2
Coaunicaciones 2
Fananciero 2
Servicios sociales,

personales y cosunales 0.5 TSN

pl Prelisimar
FUENTE: Sistesa de Cuentas Macionales (INEEI), SFP,

NIVEL DE PRECIOS

Aunade al crecimiento de la economia, se observé una
‘estapilizacion de’ prec:los a Jo largo de tode el afo, sélo con
excepcidn de los meses de enero y diclembre, en los que la
inflacidon llegd a un nivel de 2.4 y 3.4 % respectivamente. sin
embargo, ao representd un problema muy grave, ya que obedecio
fuhdamentalmente a problemas estaciondlas.y a Jlos ajustes de
precios  ocurridos en el uiltimo mes. que dieron margen _para que
1990 cemenzara con una estructura de precios relativos menos
presgionada. ?

De febrero a noviembre, la inrflacion oscilc¢ en un rango de
10 a 1.5 %, lo que nos parmite afirmar que el nivel de precios
continus estabilizandose de acuerdo con los objetivos planteados

originalmente en el! PECE.

126



)

Orifica No.
COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION
-DURANTE EL PECE

Varisciones mensusias

\

81 analizamos el comportamiento de la Inrflacidén acumulada,
medida por la variacidn del INPC en relacidén con diciembre del
afio anterior. durante 1989 se observé una tendencia a la baja muy
significativa en c:amparacz’dn con 1988. Lo mismé sucedié con la
‘inflacidn anual, medida por la variacién del INPC en relacién con
el mismo mes del afio anterior,

Las sigquientes cifras nos permiten constatar que el
objetivo de lograr una inflacién anual diciembre-diciembre de
18.0 % en 1989 estuvo muy cercana a la pronosticada. Con lo que
se puede afirmar el éxito del programa econdmico en térmi{rés de
su  objetivo fundamental; estabilizar el nivel de precios y

recuperar el crecimiento aconémico.
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INDICE WACIONAL S£ PRECIOS AL CONSUNIDON, 1383

variatienes

Mensual fcusylaga Anuzl

Enero 2.4 L4 T 3hb
Febrere 1.4 3.8 5.8
Harzo ol 9.0 .1
Rir1l 1.5 6.5 19,2
Mayo 1.4 6,40 18.5
Junip 1.l 5.3 il.e
. hlwo 1.0 10,4 16.8
Agesto 3.0 1.5 16,8
Septieatre L 1.3 1.3
fctuire 1.8 14,2 18,1

" Koviembre 1.4 5.8 B2
Dictenbre 34 19,7 19.7

FUENTE: Fanco de Xexico.

TASA DE INTERES

- Desde el Jinicio del Pacto. una de las principales
vpriables‘en que se ha sustentado son las altas tases de Interés
reales.
La presencia de altas tasas de 1nteres reales en . 1988 y
1989 representé un problema para las !Jﬁanzas puDlJca.é. sin .
embargo,. cabe recordar que esta ha sido una de las pr;nc:psles‘
caracterirsticas en los paises que han aplicado programas
héterodoxos antinflacionarios. Ello obedece a que. en este tipo
de brograinas, la fijacion del tipo de cambio es una de las
principales ﬁedidas para estabilizar los precios:; eahora bien,
para que el tipo de cambilo se pueda mantener fijo, es necesario
.que haya un equilibric en el mercado financiero, lo que s5¢ logra

con. una tasa de interés flexible.
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Asi, aun cuando las elevadas tasas de 1Interes reales
arectan adversamgnte a las finanza; publicas y a los costos de
produccion de la§ empresas, ademas de propiciar una transferencia
de. 'deudores a acreedores, también tiene ciertés erectos
antinf!acibnar:os ex~ante. .

Lag altas tasas de interes reales estimulan 15 venta de
Jnvernitarios. desestimulan su acumulacidn y aumentan el costo de
oportun:dad del gasto. Tambidn propicia una entrada de capirtales
al pais que contribuye a financiar e! déricit en cuenta corriente
y las amortizaciones de la deude.

Por lo tanto, los motives que explican las altas tasas de
interes reales en México durante el Pacto son. las siguientes:

a) Porque el gobierno tiene la necesidad de mantener
expectatlivas ravorables para evitar el resurgimiento de fuga de
cabitales y alentar su entrada.

b} Como un medio para regqular la lIquidez del mercadoc en
base a una bo)ftica monetaria restrictiva que busca reducir. la
oferta monetaria.

¢} Por los excesivos requerimientés financieros del sector
publﬁco ante {a escasez de recursos externos.

d) Para competir frente a otrog activos alternativos de
gran rendimiento, particularmente el caso del mercado accionario,
el cual constituye una inversion opcional de gran atractivo.

Durante 1989, los rendimientos gque obtuvieren . loé

. ¥
1nversionistas en Instrumentos bancarios y no bancarios fuereon

mayores. al Indice inflacionario (19.7%), tal fue el caso del

Indice de FPrecios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
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(98. 04%), Papel Comercial (59.75%). 'Aceptdciones Bancarias
(57.93%)., Cetes a 28 dias (54.90%) y Pagard a 28 dias (44.80%).
Con ello, los Inversiomistas obtuvieron un rendimiento real
promedio de 30 % anual. no siendo asf el caso de los gque
adquirieron ddlares, ya que ofrecieron un rendimiento anual
promedio de 17.9 pér ciento. (Ver grdfica 13-A y cuadro).

Por lo tanto, las elevadas tasas de .J'nterGS' reales
continuaron siendo muy altas todo el aflo. con excepcion del .mas
de’ diciembre, lo que demuestra la importancia de dicha variable

en el programa econdmico.

Grélice No. 3
TASA DE INTERES REAL

]
i
A,

1988
e ove DWcees

3

En esge affo se distinguen tres fases en el compo:“tamzepto
de las principailes tasas de interés nominales del Pagaréd y Cetes,
a.s! como del CPP, La primera fase corresponde al primer semeétre
del! afio, en la que se observa una ;stabJ'JJ'zacidn gsemejante a ios

ultimos meses ds 1988.
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RENDINIENTOS DURRNIE 159

Rengimtenta Anual L

wWodr testrusento soainal Real
} mertano Atcicearic 1/ 9804 85,00
2 Sorietdes de laversion Coson 1/ 81.31 5b.48
3 Osligacianes Duirograferias 2/ bb.3b 39.48
4 Sociedages e fnversitn
e Fenta Frya ¢ (181} 34,93
$ Fetrovoms T3 X 81,43 A
s Papet Cowerraal 5315 33,44
T Acedtaraores Bantarias 3/ 57,51 MR
5 letes l: aR.56 2.4
3 OFRL.Y. () sest 44,eh W97
0 Fagafe (28 diass LYY 16.70
{1 Cezes ep Meyice UL west T L]
1 beiar Lipre 17.86 “1.54
13 inflatien (LAY e

14 fedyda 3 traves e los indices respectivos
£t Incluye ganancia 9e capitsl »ds interpses
3f Tasas o i3 dia% taprtalizadas

FUEWIEr Folsa Mesrcira de valores.

driiica NO.TS-A
RENDIMIENTOS DE DISTINTAS ALTERNATIVAS
DE INVERSION DURANTE 1089

*
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En - el caso del Pagaré a un mes permanecid sin - cambio
alguno en una tasa anualizada de 38.25 %, en tanto que los Cetes
a 28 difas oscilaron entre 47.70 y 56.70 % y el CPP entre 46.91 y
51.15 % . EI movimiento mayor de los Cetes se explica por ser un
instrumento del 'mercado de dinero y por su J'mpértanCJ'a en el
nivel de captacion total.

En la segunda etapa, que correspoﬁde al perfode julio—
_ octubre. se observa una tendencia signjficativa a la baja, pues a
geptiembre el Pagaré disminuyd 8.0 puntos porcentuales, los Cetes

22.5 puntos porcentuales y el CPP 16.7 puntos porcentuales con
respecto a junio del mismo aflo.

Con la catda en las tasas de lnterds se busced reducir las
presiones inflacicnarias, corregir el gasto financiero del
gobiernc por concepto de pago de intereses y abaratar el crédito
interno.

Para que se pudiera dar dicha reduccion, el gobierno cred
una forma de seguro antiespeculativo por medio de los Uamados
Bonos de Desarrollo del! Gobierno Federal (Bondes). 1instrumento
del mercado de dinero de largo plazo. ios cuales han cobrado mds

_importancia que log mismos Cetes en la estruc‘tura de captacion.

Con la colocacian de Bondes., el gobierno prepard las
condiciones para reducir la tasa de Intereés, ya que los
‘ahorradores no tienen la oportun;idad de monetlizar sus ahorros
para conyertirlos en dolares. pues log Bqndes tienen un

vencimiento de un affo o mds.
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Asfmismo. la baja en las tasas de interes de los Cetes en
Julio (de 56.70 a 47.22 %), permitid un ajuste a ia baja del
resto de log instrumentos de inversidn, tanto en. Ioé bancarios
‘como en el mercado de dinero.

Con l& reduccién en las tasas de interds en Juljo. el
gobiserno tuve un ahorre significativo que hizo menos complicadoc
alcanzar las metas presupuestales en materia del costo financierc
de la deuda interna. CoA dicha baja, tambisn se pretendid crear
un ambiente de mayor certidumbre que impulsara el crecimiento,
‘pues esto-trae aparejada una caida en los réditos que cobran leos

_bancas por los crdditos y en esa medida aljentan 91 crecimiento
de la inversidén productiva. _

Sin  embargo, en la tercera etapa (noviembre-diciembre),
las tasas de interes nominales volvieron a sufrir un ligero
incremento. Los motivos por los cuales aumentaron fuerén las
expectativas alcistas de le inrflacion, la incertidumbre en los
mercados financiercs por el pﬁograma‘de estabilizacién econdmico,
1a ‘baj; que 3¢ reqgigtré en el diferencial entre Iinstrumentos
denominados en ddlares y los denominados en pesos y por 'Ia_
Solucidn parcial dé la renegociacidn de le deuda externa. (Véase

Euadro y gréfica respectiva)l.
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CONFORTANIENTD OE LA 7434 DE INTERES DURANTE {389

Tasa Nowinal Anualizada Yasa Real Kensual

Pagaré  [etes oFp Pagars Cetes
Enero BB 0,78 4N 0.77 1.7
Febrero 38,35 48,03 46,10 1,76 2.8¢
Marzo B2 4RI AW T Los .84
Abril 38,25 43,98 46.51 .84 2,67
Mayo 325 SR 498 1.76 2.9
Jusio 8.4 S0 5LW? 1.9 3.8
Iulie LIS 4L 5% 2,08 5
Agosto 1036 M50 33,02 1.51 1.8%
Septieabre 30.64 34T 35,4 1.54 §.83
. Bctubre W3 e e 1,38 [
Noviesbre 350 B9 319.51 . 1,32 177
Diciesbre 645 w20 g0, -0.24 -0.05

FUENTE: Banco de #erico,

Vi

MWBrasve Moee Coetes
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TIPO DE CAMBIO

La fijacion del tipo de cambio en el PSE y la devaluacion

de un peso diario durante el PECE. tuvo como objetive fundamental
A .

no. validar las oxpectativas devaluatorias. De esta mansra, so

conoce con exactitud la magnitud e impacto de esta variable sobre

las decisiones de los agentes econdémicos.

Como resultado del .;Juste a razén de un pese diario del!
tipo de cambio del peso con respecto al dolar, del control de la
Inflacidn y del crecimiento de los precios en Estades Unides, el
margen  de subvaluacion del peso respecto al délar llegd a un
nivel de 7 % para el tipo de cambio controilado., respecto al nivel

de enero de 1983,

Gritica No. 18
MARGEN DE VALUAGION DEL PESO
{Enero 1885=100) )

‘\ Pl
\ /\/
o \/\r/ v
B R B

1908 inee 1987 1888 1989
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Con la extension del PECE, durante 1989 el tipo de cambio
libre del peso respecto al ddlar registré una devaluacidn
‘promedio al aflo de 17.5 %, cifra ligeramente inferior al nivel
inflacionario interno de 15{,4 % . Lo que significa gque Jlas
personas ‘que Invirtieron én ddélares obtuvieron un rendimiento
real negativo, ya que el dolar Jjbre ofrecio un rendimiento
anualizado de 17.54 % y el ddélar controlado de 16.45 por clento.

Por otra parte, el virtual! congelamiento del! tipo de
cambio, ademds de contribuir a la reduccion de la 1nflacron, hizo
mds atractivas las inversiones en pesos que en moneda extranjera,
evitande ia fuga ae capJ'thes_ y la dolarizacion de la econcmia.

Sin embarge. la posibilidad de consolidar una 'estabilidad
cambiaria después de julio de 1990, dependerd en Io_ fundamental
‘de consolidar el control! de la linrflacidn, ast como de la
reduccién en  las tasas de interes reales., de las cuentas del

sector externo y del nivel de divisas en reservas.

SECTOR EXTERNO

"
VElrdeterioro de lag cuentas del sectodr externo ocurrido en
1988. continud acentudndose durante 1989. '
En este affo, la balanza comsrcial sufrid la cafda mds
espectacular de los ultimos ocho affos. Esto ge debio a [factores
como la apértura comercial y el crecimiento econdmico, entre
otros.

Durante 1989 el saldo deficitario en cuenta corriente 8e
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incrementd 123.4 ‘2: en relacion a 1988, ai pasar de un saldo
negativo de 2.442.6 a otro de 5,449.4 millones de ddlares,

Lo anterior obedece a ‘los efectos que provocd el
crecimiento de los egresos por servicios no factorieles y por el
aumento excesivo de las importaciones, las que tuvieron. un
Incrementce de 25.7 y 23.9 % respectivamente: en tantec que las
ventas al exterior sdlo crecieron 10.7 %, con respecto & Iigual
periodo de 1988,

Por congiguiente, el acelerado crecimientc de lag
impar!:d'mones sjercid fuertes presiones sebre la estabilidad de
la baianza de pagos, lo gue se reflejo en la profundizacion del
deficit eﬁ cuenta corriente ¥ en la b‘;lanza comercial.

En el primer trimestre las exportaciones soélo aumentaron
2.5 %, en tanto que las Importaciones crecieron 38.3 % con
respecteo al mismo perlode del afio anterior y el saldo en la
balanza comercial pasd de !, 537.5 a 237.6 md, lo que representa
una variacién negativa de 84.5 por ciento.

Hasta el segundo trimestre las exportaciones crecieron
6.9 % y las Iimportaciones 34.0 %, lo que provocd una contraccidn
de! saldo comercial de 87.5 %, pues date se redujo de 2,391.5 a
298.8 md.

Durante el tercer trimestre, las exportaciones mantuvierocn
un ritme de crecimiento ligoramente superior al del trimestre
anterior, mientras que el volumen de importaciones creci¢ a una

. tasa menor a ia observada en los trimestres anteriores (12.8 %).
ain embargo. esto no pudo evitar que el saldo superavitario en la
~balanza comsrcial se redujera 99.7 % en los primeros nueve meses

.da.l aflo, al pasar de 2,209.1 md x tan solo 5:7 md.
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) As1, en los doce meses del affo, las exportacjones' rueron
de 22,764.9 md y las importaciones de 23.409.7 md, por lo que se
tuve un sa)_do deficitario de ¢44.8 md. en tanto. que en mismo
per:odo del -afio anterior éste b!t;mo habia registrado un

supersavit de 1,666.9 md.

. " Grifica No. 18
BALANZA COMERCIAL

Miiis. Dils.
600

o
1800 %t

Al

~B300
EFMAMJJABONDEFMAMUI JABOND
1088 1088
—— EXPORTAQIONES  —+=IMPORACIONED [l 5ALDO

En cuanto a la batanza comerc:al por tipo de bien, durante
este affo se volvio a registrar un aumento excesivo en las.
{mportacjones de bienes de consumo de 82.1 ¥, en tanto que los
bienes de use intermedic y los de capital aumentaron 15.9 y
18.4 % respectivam‘snte. tal como se presenta en el siguliente

cuadro.
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Balanza Comerciai por Yipo de Bien
{Hillones de Délares)

Per{odo Exportaciones iamportaciones

Saldo
Totales  Petro- Mo pe- Totales B, de B, dewin B, de
leras  troleras Consumo Interaedin Capital
198§

Enero 8.7 17550 MY 1139 16634 175.4 143 et
Febrero 3.1 17051 S60,7 VA4S 16861 2023 FALY A B L
flarzo 125.9 1M.2 19,6 V2816 1817.4 80,9 - 1237 In.g
Abril 8.9 19350 7 6925 1280.5 | 19241 258.0 1282 383.9
Kayo 8.2 5.4 9Ly 1333.8 1957.2 W01 13012 349.9
Jumo 5.9 097.7 859, 14183 036 L0 1360, 399.7
Julio BN ] 163.3 BR300 18218 73 18,0 . 38,6
Agoste . -93.3 1903.3 - 815,27 1288.% 1996, W63 164 I8
Septieabre =182 1788, 8.8 N30, 20102 779.0 Hg 4370
Betubre -UL1 19,3 892 126%.2 SO 32 1381 458.3
Noviesbre -302.9 1900.3 8557 1Z24M.6 22032 B/ 13156 488.2
Dicitabre -104.5 19713 7282 189 20218 345.% 1856 5t12

Fuenter [adicadores Econdmices de Banco de Wesico,

Segun algunos pronosticos, el saldo deficitario de la
baianza comercial - se acentuard significativamente a partir de
1990.. Fsto como consecuencia del continuo procese de apertura
éomerczél y de la reactivacion de la demanda interna.

. y se tiene necesidad de seguir importando b:énes intermedios y de

. capital.

' FINANZAS PUBLICAS

Dentro .de las finanzas publicas, se continudé con un
estricto control que Se reflejé en un elevado superavit primario

(8.3 %), lo que ‘fue resultado del fortalecimiento de la
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-recaudacion del Gobierno Federai. de la reduccion en términos
feaies del gasto progromaole del sector publico y el impacto
favorable en la politica monetaria y crediticia.

Los elementos que arectaron negativamente a las rinanzas
piiblicas durante 1988 y 1989 fue}on las elevadas tasas de interes
realeg y la transrerencia de recurses al excer:or‘.

Ante la ralta de recursos econdmicos, ccasionada por la
congelacion de los precios y tariras de los bienes y serviclos
pﬂbrljcos. el Goblerno Federal hizo uso de una poiftica fiscal
rigida.

Por otro lado, ante ls ausencla de recursos externos. las
fuentes de financiamiento del gobierno se rédu.leron a titules de
deuda en e! mercado interno y. en menor medida. a la emision de
circulante. Sin embarge., esto Impiicaba unha presion al
saneamiento de las [rinanzas publicas, por el alto pago de
1ntereses.

A pesar de todo. las autoridades rinancieras manelaron con
gran culdado la reestructuracion de la deuda interna, lo qﬁe
permitic la disminucion de la volatilidad del sistema rinancieroc,
al mismo tiempo que se alargaron los vencimientos de . pagos.. se

. redu_iert-:n las presirones sobre las finanzas pub{zcaé b se
desactive -—momentdaneamente— . la presion que representan los

7 pasivos con los acreedores 1nternos,

De esta forma. el gobierno mexicano busco crear un marco
de mayor certidumbre en el largo plazo al modiricar el esquema
tradicional de rinanciamientc y sustituir los Cetes por los
Bondes. con lo que se pospuso el vencimilento de la deuda lJnterna

10
de plazos de 28 dias a un afio o mdas.
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Esto rue posibie a raiz del acuerde alcanzado con la
comunidad financiera internacional y la establlidad interna de
precios durante 1989,

Por otra parte, la disposicion del Estade de mantener
congelados los precios y tarifas del sector publico. contrajo los
Ingresos gubernamentales provenientes de los 1mpuestos especiales
a la produccidn y servicios.

Pese a lo anterior, los ingresos del goblerno fueron
adecuados., . los cuales se obtuvieron por la recuperacion del
precio del petrolec en los mercados internacionales. las reformas
figcales y el incremento en la base gravable, y por la
disminucion del gasto publiceo.

Durante 1989 el déficit acumulado del sector publico fue
de 25.589.3 miles de miilones de peses (mmpl. lo que representa
un monte 43.6 % menor en tdrminos reales al registrade en el
mismo perlfodo de 1988 y un avance de 118.5 % con respscte al
programado para el aflo, (véase jos cuadros correspondientes que
aparecen en el apendice estadistico).

Dentro del gasto presupuestal del Gobierno Federal. el que
corresponde a capital presento una estricta disciplina, con sdéilo
una avance de 89.0 % respecto a lo programado para ese atio,; la
mayor contraccion real se didé en el rengidn de obras publicas
(21.7%). Por su parte. el gasto corriente disminuyc 9.8 %. lo que
se explica fundamentalmente por la reduccicn real de 20.1 % en el
pago de intereses sobre la deuda federal. Cabe seflalar que, o
obstante la cafda real en las eroéacjones por concepto de

intereses sobre 1a deuda. este rengién presente un avance de
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116.2 %; 7 especificamente, los pagos sobre la deuda Interna
alcanzaron en el periodo un nivel superior al programade para
todo ei afio. pues fue mayor en 37.5 por ciepco.

En este atlo. los ingresos de! Gobierno Federal ascendieron
a 92.026.3 mmp. lo que represento un Incrementc real de 17.1 %
respecto al mismo periodo de 1988 y un avance de contformidad con
el programa anual de i1agresos de 112.5 por ciento.

Les ingresos provenientes de! sector petrolero ascendieron
a 28,655.7 mmp, cifra que en termines reales se traduce -en un
avance de 4.3 % respecto al mismo perivde del aflo anterior. A
este respecto. es8 Iimportante mencionar que los ingresos del
sector petroJero presentaron durante este aflo un  avance de
130.5 %, lo cual se explica por una evolucion del precio
internacional del crude mas favorable que la prevista.

Por su parte, los ingresos del sector no petrolero han
mantenide una evolucion significativa, al registrar un incrementc
real de 24.0 . En este resultade ha contribuide en rforma
determinante el dinamismo de los ingresos no tributarios. mismos
-que en el pericdo enero-diciembre de 1989 tuvieron un crecimiento
anual ‘de 99.0 % real y un avance de 136.0 %. For su parte. los
'zngresos tributarios registraron una variacion anual de 14.5 % en
términos reales, que se explica bdsicamente por el favorable
comportamiento del iImpuesto sobre la renta. el cual reporto
ingresos 16.6 % mayor & los registrades durante el mismo periodo
Qe 1988, con un avance de 105,0 % respecto a lo programado para
‘el afio.

En este mismo lapso, e] déricit del sector publico fue

financiado en su totalidad con recursos Internos. ya que en lo
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referen:e al credito del exterior se registro una amortizacion
por 1.575.0 mmp.

Respecto al crédito interno, este se redujo 48.8 % en
tdrminos reales en comparacion con 1988. al alcanzar un monto de
32.785.9 wmmp. Dentro de esta fuente de financiamiente la
cblccacidn de valores gubernamentsles fue de 23.629.1 mmp. 1o que
representa el 75.7 % de las necesidades financieras totales del
Sector publice. en tanté qug el crédito otorgade por el Banco de
MéXJco- fue de LU.06U.8 mmp esto ez, 34.2 % del total. Pe esta
forma. los valores gubernamentales observaron una cafda real de
9.7 % res;\:ecto al monto colocaao en 1988 y el credito internc del
Banco de México cayo durapte el mismo pericdo 48.4 % réal.
Finalmente. el financiamients a través de la banca multiple y de

‘desarrolio presento una amortizacion por (&,504.0 mmp.

-Qrafios No. 7 .
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

DEL SECTOR PUBLICO
{CREDITO INTERNO)
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Cabe seflalar, que ‘en la anterlor estructurar de
financiamiento del ddficit fue decisive el comportamiento gque
especificamente sSe registrd en el mes de diciembre. ya que el
financiamiento por medio de valores pubhc'os cayd en ese mes
15.0 % (4,168.0 mmp), lo que oblige a que pfactjcamsnte- s6
duplicara an sélo un mes el n‘nancmmiento’ primaric del Hanco de
México.

De conformidad con lo anterior, el déficit financiero del
sector piiblico estimado via fuentes de financiamiento., pass de
representar 12.0 % del PIB en 1985 a 6.3 % un afio despues, lo que
significa wuna c¢alda real en su monto de <45.4 % y pone “de

manifiesto la digsciplina fiscal que acompafic 1989.

SALARIOS

Uno de los objetivos bdsicos que se propuss el PSE-en  su
inicio no se ha cumplido: mantener el poder adquisitivo alcan-zado
en diciembre de 1987.

El programa antinflacionario reconocia el alto ‘“costo

‘social” que representaba su puesta en marcha, sin embargo.
tambidn suponfa que este sacrificio solo geria breve y
transitorio, de tal forma que se realinearan Io.;; precios y se
permitiera un desarrollo mas sano de la economia, !

Durante 1589 se' concedijeron tres incrementos salariales:
en enero, en julio y en diciembre, lo cuales fueron de 8.0, 6.0 y

10.0 % respectivamente.
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SALARID REAL DURANTE EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION, 19881989
' (Dicientre 1987 = 100)

PERIODD e 1/ SALARIO 2/ SALARTO REAL
1987
Dicieabre 10847.2 34808 100,0
1988
DBicieabre 15142,3 12529 #7.2
1989
Enero 165426 18117 9.9
Febrero 16782.1, 833.7 0.7
Harzg 16948.8 76337 89.7
- Abril 17202,3 1833.7 8.4
Hayo 17439.1 18337 8.2
Junig 17630.9 18337 86,2
Julio 17827.4 8305.0 90.4
Agosto 17997.3 830,90 89.4
. Septiesbre 1B149.4 8308.0 8.7
Octubre 18438.1 8308.0 ans
Noviesbre 1B495.9 8306.0 84,2
Dicieabre 19327.9 9138,9 1.8

1/indice National de Precios al Consusidor, 1978:£00.
4/5alario Miniso Beneral Frosedio en Mésiro.

FUENTEs Elaburacidn propia con base en datos del Danco de Mérico y
de la Coeisién Nacional de Salarios Miniaos,

El primer aumento permitid que- el salario real se
recuperara 4.7 puntos porcentuales con respecto a dicjembre de
198é.‘ s51n e@argo, esto no evito que el salario real sufriera una
perdida de 8.1 puntos porcentuales con respecto a diciembrs de
1957. fecha en que entré en vigor el Pacto.

El segundo incremento hizo posible un aumento de 3.7 & en
"917 salario real con respecto a diciembre del! aflo anterior, pero
gignificé un retrocesc de 9.6 puntos porcentuales con respectd a

.dz'cz'smbre de 1987.

Ante las presiones del movimiento obrero en el ultimo mes
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de 1989.7 ge adelante el incremento a los salarios minimos en
10.0 %, lo que permitio gue el salario real tuviera un incremento
de 5.6 puntos porcentuales con respecto al mes anterior y de 4.6
puntes porcentuales en relacidn a diciembre d¢ 1988, No obstante,
dicho Incremento no contrarrestd el deterioro que se ha wvenido
srrastrando desde la puesta en marcha del Pacto.

Cabe resaltar el hecho de que durante 1989, la perdida del
poder adquisitive ha sido la mds baja en lo dltimos aﬁosfz ya que
con respecto a diciembre de 1987 el salario real disminuye 8.2
puntos porcentuales, en tanto que en 1988 disminuyd 12.8 puntos
porcentuales. Esto no repregsento un avance significativo en el
poder de compra de los salarios pero s1 en la proteccién al
galario,

Asi, durante los primeros dos aros de vigencia del
programa econOm:c“o (1988-1989) el salarie real disminuys 8.2

puntos porcentuales, tal como se aprecia en la siguilente grdfica:

Orifica No, B
COMPORTAMIENTO DEL SALARIO REAL
DURANTE EL PROGRAMA DE ESTABHNIZACION

Dio, 1087100
1207 P3FE PECE

wm-K
] \
P . ra

0N o o ar o o o v o o e o o o
EFMAMJIIASONDEFMAMIJIABOND
1068 1989




Eéto nos permite afirmar que el contrd! sobre los salarios
ha sido una de las bases en que ge susténta el dxito relativo del
Pacto. es decir, la pérdida del poder adquisitive de amplios
sectores de la poblacion es uno de los principales costos
sociales del! programa econdmico.

Sin embargo, para evitar un mayor deterioro en el nivel de
vida de ias clases populares es necesario que el costo social del
programa no se prolonge ~par mds tiempo, de no ser asi se

sacriricaria el bienestar social en aras de la modernizacicn.
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CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS
1

' En 1989 la inflacisn anual (19.7%) fue ia mas baja en los
dltimosg once afdos, c¢on una disminuciron de 139.5 puntos
porcentuales en comparacion con la registrada en 1987 y de 32.0

puntosa pbrcentuales con respecto a 1988,

INDIGE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
WVARIACIKON ANUAL
W78 ~ VO

WIS WTE WO 108 VB2 VOO VB4 1VOC 1WBG KOT 1068 WY

A partir del programa de estabilizacion aplicado en Msexico
en dicliembre de 1987, se pueden distinguir tres etapas en el
comportamiento de la Iinflacién:

-La primera corrssponde de los meses de diciembre de 17987
a febrero de 1988, la cual se caracteriza por uﬁa realineacion de
preczo_s que provoca niveles de inrflacidn sin precedentes eh las

ultimas cinco décadas.
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~En la segunda etapa se opserva una desaceleracion rdpida
de la Inflacidn, pues se pasa de niveles de 15.5 % en enero de
. 1988 a menos de 1.0% en agosto, septiembre y octubre del mismo
afio.

—-La tercera ctapa abarca los meses de diciembre de 1968 a
diciembre de 19889, en la cual se¢ observa una conseclidacion de log

avances y un descenso gradual.

ETAPAS EN LA DESACELERACION DE LA INFLACION
INPG (VARIACION MENBUAL)

- Dka. 87 - Dio. 89
20

0
DEF MAMJJUABO NDEFMAMIJABOND
1900 1980

“El avance que tuvo el proceso de abatimiento de la’
inflacisn durante 1989 no s6lo se aprecia en los bienes y
gervicios que consumen las familias, gino en el de las materias
primas, _x'nsumos Yy equipo gue utilizan las empresas, Se
. manifiesta, asimismo, tanto en el Indice de precios de la canasta
bdsica, que pasd de 41.6 % en 1968 a 15.4 % en 19823, comoc en @&l
resto de los precios de los bienes de consumo, que se redujeron

, . o 13
de 58.1 % a 22.1 % en ¢! mismo lapso. "
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DESACELERACIOR DE LA INFLACION
VISTA A TRAVES DE DISTINTOS INDICES
T Variaciones anusies

5T
sr
] 870 22
W o N
00
- - -
P .
X4 = H 1521
%0 X k4
®
ob v T . - o
NPC PP Canset Basica Iohados en
Canasts Bdelcs

Hasta estos momentos, el programa antinflacionario ha
mostrade resultados positivos, sin embargo, aun hos encontramos
lejos. de llegar & niveles semejantes a los de  nuestros
principales socios comerciales -particularmente Estados ‘Um‘dos-,

que presentan una tasa promedio de 4.0 a 5.0 % anual.

- 150



Ir

A partir de 1989 se puede identificar el término de la
fase. recesiva en la actividad economica y el principio de la
reacuperacidn del crecimiento de la economir.;: nacional.

Las principales -caracteristicas de la economia durante
1989 fueron:

' ~La inflacion de 1989 fue inferior a la de 1988 en 32
puntos porcentuales y el crecimiento mensusl promedio se
estalnl;zd. en tasas hgeralr;ente mayores al 1.0 %. con excepcion
del mes  de.enerc y diciembre. Ello se pudo lograr sin que se
presentaran problemas serios de desabasto. '

-5a continud avanzando en el saneamiente de las finanzas
publicas, ya que el ddficit publico via fuentes de financiamiento
fue de 6.3 % de! PIB, cifra que contrasta con el 12.0 % de 1985.

-El crecimiento de la economfa nacional fue de 2.2 %, lo
que significa un crecimiento de 1.8 puntos porcentuales mayor al
registrado en 1968 y 1.4 puntos porcentuales superior al estimado
originalmante.

-Se mantuvieron altas tasas de Iinteres reales, - con
" excepcidn de diciembre. lo que permitid un importante retorno de
- capz‘taleé que de conformidad coh la Secretaria de Hacienda fueron

de 2.500 millones de dslares.

El problema mds serio que enfrentd el Pacto al cierre —de
1989 y & principios de 1990 fue el retraso de recursos frescos y
la falta de garantias para log bonos de reduccicn de  capital y

los intereses de l1la deuda por 7 mil millones de ddlares.
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utro probiema rfue Ia_cuestJon de los precios controlados,
va que actualmente hay muchos precios rezagados y presiones para
liberarlos.

As1, lak alineacion de precios iInterpos ¥ la falta de
recurses frescos fueron los principales factores due dificultaron
la polftica economica al cierre de 1989, de ahi la necesidad y

7 turgencia de dar a conocer el 3 de diciembre de 198% el convenio

por el que se extendia el PECE hasta el 31 de Julio de 1950,

Con el anuncio de la prolongacion del Pacto, el gobierno propicio

mayor certidumbre y evitd la especulacion que se venia generando

en log dltimos meses del afio.

A diciembre de 1¥89, lIa falta oportuna de crédditos
externos y el crecimrento de la demanda peor financramiento,
dificulté la 1reduccion en las tasas de interes y con ello la
inflacidén. A menos gque se reduzcan las tagas de interes, la
inflacién en 1990 fluctuarda entre 20 y 25 por ciento.

Los motivos por los cuales consideramos que la JnflaQJGn
se sitde en este rango son los siguientes:

a) Se espera un continue proceso de liberacion de precios.

b} La inflaci¢n mensual fluctuard entre 1.5°% y 4.8 % para los
primeros tres meses del afio, con la posibilidad de que dsta
disminuya & partir de abril si las tasas de 1nteres y las
expectativas tambien lo hacen.

¢) Por el elevado monto del déficit publico derivado de .Ja

continuacicn de altas tasas de interes reales.
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Derdicjembre de 1989 a rebrero de 1990, se espera una alza

‘en la  infilacion. lo que se debe principalmente al componente
estacional a finales y principios de affo, al! impacte de los
precios . de algunos bienes gue han comenzado a liberarse y al
jncremento de los salarios minimos a partir del la. de diciembre

de 1989.

. Un medio para que la 1nflacion disminuya en 1990 es la
recepcidén inmediata de creditos externos que permitan que el
gobierno , disminuya el Imonto de circulacidén de valores
gube}namontales, de tal forma que se aminoren las presiones sobre
‘las tasas de interés, lo que permitiria disminulr el costo .
financiero de la déuda Interna &el sector publica y, por ende, el

dérficit publico.
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Por aitimo. cabe mencionar ia Importancia de comenzar a
llevar a cabc una politica de liberacién de precios, tanto
publicos como privados, peroc esta debera ser selectiva b4
contrelada para gque no resurja la memoria inflacionaria del
sistema. ademds se pueden continuar 1levando a cabo
concertaciones entre el sector publico, privade y social,

Aunado a esto., el margen de subvaluacion del peso debe de
seguirse manteniendo, sin que se presente una devaluacién brusca
que  repercuta en costos internos o provogue expectativas
devaluatorias. E! control del tipo de cambio permitird Ia
.estabilidad de otras variables tales como la inflacidn. las tasas
de Interéds y el déficit piblico.

La reduccion de las tasas de interes se puede lograr a
través de tuna disminucion en ia emfsion de valores
gubernamentales gin recurrir a medios Inflacionarios para
financiar 'su déficit., lo cual sclo serd posible si se reciben
crdditos del exterior. Asi., le excesiva demanda de recursos
financieros del sector publico representa' una fuerte presion
sobre. las tasas de interds, credndose ademas un circule vicioso:
a mayor tasa de interes - mayores necesidades de flnanciamiento —
presion sobre las tasas de interés.

Se espera que nuevamente la balanza comercial y en cuenta
corriente tengan un déficit para 1990, lo qué es resultado de los
elevados montos de bienes de consumo y de capital importados y de

la desaceleracien en el nivel de exportaciones. Lo anterior
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significa que e! superavit comercial que se genero.desde 1982 se
perdid en 1989 y se acentuard en 1990,

Se egtima un aumento del salario de aproximadamente 8 %
para el término de la tercera concertacicén del PECE.

Finalmente, el crecimiento econdmico del PIB durante 1989
superé la ‘meta prevista de 1.5 %, el cual tuvo una varl’aci&n
pogitiva de 2.9 % .

Sin embargo, el printipal reto del Pacto y de su exite lo
constituyen el descongelamienfc de las principales variables
economicasg sin provocar inflacien. Por Jo tanto, la mayor
dificultad del Pacto 3gera como liberar los precios en forma
paulatina sin poner en riesgo la viabilidad del acuerdo de
concertacidn.

Haste ahora, log resultados del Pacto han gido
satisfactorios, 8in embargo, no sSe puede afirmar que este
programa sea totalmente exitoso., La liberacion de precios medird
los resultados del PECE, en el gsentido de.poder hablar plenamente
de que wvivimos en una economla ceon estabilidad de precios.

Una vez que se Iojren los objetivos que dieron origen al
programa de estabilizacidn, se presenta un problema  quizds de
" mayor magnitud que los anteriores., nos referimos al proceso de
cr‘ansicion de una etapa de estabilidad de precios con

estancamiento a otra de crecimiento sostenido sin inflacidn.
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PREBRAAA DE ESTABIL)IALTION ECONDNAICA
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V.~ EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA, DIFERENCIAS Y SIMILUTUDES
CON OTROS PROGRAMAS HETERODOXOS ANTINFLACIONARIOS

A principigs de la deécada de log ochenta la sconomia
mundial entre en un periodo de franca recesion, sin quedar
excluidos los palses de América Latina, los cuales fueron de lIos
mds arfectados. Esto se vino a manifestar en las principaies
variables macroecondmicas -de 10s paises latinoamericanos como el
PIB, la tasa de desempleo y la inflacion, las cuales tuvieron un
crecimiento - promedio anual! entre 1980 y 1988 de 1.8, 8.9 y
7169.4 %, respectivamente. Aunado a esto, se¢ presento ia Ilamada
“ecrisis de la deuda”. gque se convirtic en un obstdculo mas para
,1" sstabilizacidn y el desarrollo de la region. £Estos hechos
reafirman lo que muchos autores sostrienen en ¢l sentido de que ia
ddécada de los ochenta es una década perdida para la economia
latinocamericana. '

Duyrante este perfodo se instrumentaron politicas de corte
ortodoxo. las cuales eran sugeridas por el Fondo Monetario
Internacional e iban encaminadas a contrarrestar los probiemas
‘antes seflalados, sin embargo, las polfticas de ajuste fracasaron.

La caXda dei producto y el crecimiento acelerado de  la
jnflacidn llevaron a estos pafses a una etapa de ‘“estanflacidn”.
De esta manera la inflacion se convirtic en el principal reto a
vencer de muches pafses, ya que se habia llegado a una rage de
«frrlz'perjnflacicn en palses como Argentina, Bolivia, Brasil, Perud y
en México. AsY, dade el fracase de las polfticas ortodoxas

antinflacionarias aparecen 10s ajustes heterodoxos como una
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opcion mds viable para superar este problema.

Es assf como se comienzan a dar las primeras experiencias
de ajustes heterodoxos. los cuales no tuvieron un éxito total en
todes los casos. sIno que hubo fracases muy claros como en
Argentina, Brasil y Peru, pero también se tuvieron buenos
resultados en otros palses como Bolivia y México, asf como
tambidén en otros paises aJjenos al subcontinente como Israel,

. Por este motivo. Ios.planes heterodoxog de estabilizacidn
causan teda una polémica sobre su viablilidad y sus resultados, y
: ’es precisamente aquiy. donde se buscard elaborar un andlisis que
nos penx.u't‘a comprender el origen y la esencia de estos programas
de ajuste. Los cuales consideramos que de entrada s0M
alternativas mds certeras:para vencer la inflacion inercial.

Para cada pals se estudiardn grosso modo las politicas
instrumentadas referentes a precies, salarios, tipo de cambio,
moneda, tasas de Interés. etc.l Esto nos permitirda tener una
visidén global del contenide y significado del PSE y servird para
diseflar un andlisis comparativo entre és.te dltimo y las otras
experiencias que se han tenido. )

tUna vez terminade io anterfor, estaremos en pogibilidades
de hacer una crftica fundamentada de los logrog del Pacto., asi
como de los ajugtes heterodoxes en general.

Sin embarge, para comprender de una mejor. manera 1os
planes heterodoxos, resulta interesante analizar el caso de los
paises suropeos en la posguerra, los cuales después de registrar
grandes inflaciones lograron reducirla en forma abrupta, tal fue
el caso de Alemaqia. Checoslovaquia. Pelonia, la URSS, Austria y

Hungrita.
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5.1 LAS HIPERINFLACIONES DE LA POSGUERRA: - EXPERIENCIAS
HISTORICAS

El resurgimiento por el estudio de las grandes inflaciones
de la década de los veinte en Europa, radica en el interds por
:analfzar las causas y las consecuencias de este problema, al
7 mismo tiempo de ver como se solucionaron, (on esto no queremos

afirmar que las causas de las hiperinflaciones actuales sean las
mismas gque las del perfode mencionada, perc si resulte vdlido
tomarlas como referencia,

Las grandes inflaciones que se dieron en Europa fueron de
corta duracion, ademds de ser un fenomeno asociado con guerras o
perfodos de posguerra. 2

Lasg hiperinflaciones europeas mas conocidas son las que se
observaron despues de la primera guerra mundral: Austria (1921-
22), Unioén Sovietica (1921-24), Alemania (1921-23). Hungria y
Polonia (1923-1924): y durante o después de la segunda guerra
pundial: Grecla (1943-44) y Hungria (1845-1946}.

Las causas gque dieron origen a este problema no son las
m:smés para todos los palises. no obstante, existen rasgos
similares:

l.- Un desorden en las finanzas publicas gque tenia efectos
Iinflacionaries no sd)o'por el excesivo déficit publico, s1ino
. btambjen por la incertidumbre sobre la capacidad del gobierno
para controlar la Inflacion, lo que repercutfa negativamente
sobre el mercado de cambios y en la demanda de actives de!

mercado local,



El enorme crecimiento monetario debido a los grandes
requerimientes presupuestales, lo gque aunado a una pof!tjca
de crédito expansivo, provoco una pdrdida casi absoluta de
las autoridades sobre la oferta de dinero.

En todos los casos hubo preferencias por la moneda extranjera
en lugar de lea moneda nacional.

Este fendmeno estuvo acampafiado de una redistribucion del
ingreso de acreedores a deudores.

Estos elementos se conjugaron hasta llegar a un desordsn

- econdémico., por lo que se hacla necesaria la estabilizacidna,

jds

la - cual era exigida por la poblacidn en general,

La contencion de ia i1nflacion no fue la misma para todos

paises, sino que se tuvo un tinte diferente. no obstante,

también existen clertas caracteristicas comunes:

I.-

Dado que la hiperinflacidn deja prdcticamente fuera de uso el
dinero, sSe hizo necesario restituir al dinero las funciones
que habia perdido (medio de cambio y.dépOSito de valor). En
este sentido. en algunos palses el programa de estabilizacidn
fue acbhpaﬁado de una nueva moneda. En Polonia (1924) y en
Hungria (1946), el brogrdmd economico hize use de una reforma

monetaria, mientras que en Austria (1922) y en otra época en

Hungria (1924) se introdujo la nueva moneda una vez que log

precios ya se hablan estabilizado. En el caso de Alemania, la
nueva y vieja moheda circularon conjuntamente y se establecio
una conversion fija.

El Banco Central! se comprometid legalmente a rechazar

‘cualquier demanda del gobierno para obtener creditos gin
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garantra, . Asf, leos blanes contuvieron disposiciones para
reducir el déficit, ademss el goblerno se hizo de mas
J'ngresos. & través de Ia creacion de nuevos 1mpuestos, -
reforzando los ya existentes y aumentando las tarifas de los
servicios publicos. Esto porque el deéficit pre.;supuestarj'o era
la ;Drxncipaj fuente de presiones inrflacionarias.

También se encuentran las reparasciones de guerra, como fue el
caso de Alemania en 1923 o Hungria despues de Ja sequnhda
guerra mundial. En este sentido, las reparaciones aumentaban
los gastos publicos y limitaban la capacidad crj.but.arm del _
gobierno,

En la mayoria de los palses hubo apoyoc financliero externo que
permitio al goblerno disponer de crerte volumen de fondos sin
recurrir ail Banco Central y tener reservas en moneda
extranjera que permitieran sostener el tipo de cambio.

Todos los pailses mostraren un crecimiento acelerado  de la
base monetaria de ahi que. Iindependientemente de lo gque. se
opine sobre el origen de la inflacion, se impuso una politica
restrictiva en la emisidn de dinero.

Aparte del control sobre la demanda agregada. se hizo
necesarioc un ajuste gsobre los principales precios ciave de la
economia, particularmente sobre el tipo de cambro. Al
Interpretar estos hechos, conviene tener en cuenta que en las

inflaciones mds extremas desaparecen gran parte de los

elementos que producen inercia en log precios y en los

contratos de credito. En el limite, prdcticamente no se

contrata en moneda local y los precibs ge reajustan con gran
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frecuencia tomando como referencia, por ejemplo, la
cotizacion de las divisas. Entonces., la estabilizacion de un
precie clave como el tipo de éambio puede producir un freno
casi inmediatec al alza de los precics internos, mientras que
al valor real de las deudas ho  se ve afectado
gignificativamente®. 3

En - todos los casos, el programa de estabilizacicn fue
encaminado a reducir la Inflacién en forma abrupta, es decir, no
3¢ conAr'ormaron con reduciria en forma gradual o a tasas
moderadas,

E! caso mds Jnteresante es el de Alemania en 1923. En
octubré de ese affo, la inflacidén Hégd a mis de 29 mil por
ciento. Los instrumentos para combatiria fueron la creacion. de
una nueva moneda, la fijacién del tipo de cambio, restricion
crediticia, disminucion drastica de los gastos y un aumento en
los Ifngresos del gobierno, Estas medidas permitieron gue a
diciembre de ese mismo affo la inflacién, medida por la variacidn

.mensual del fndice de preciocs al mayareo.. liegara a 74 ¥ y para
enero de 1924 se tuviera una deflacion de 7 por ciento.

Por lo tanto, dentro de este tipo de programas encontramos
tres elementos centrales: una reforma monetaria, una politica
fl’s-cal ¥ monetaria sumamente restrictivas y la fijacidn del tipo
de cambio.

Cabpe agregar gque el anuncio de estas pedidas iban
encaminadas también a Influlr en las expectativas de los ageptes
econdémicos, las cuales son un elemento de primer orden para
expficiar ia infilacién, ya que éstas influyen en su propagacicn

..pero también en su abatimiento.

163

#



As1, la credibilidad de la politica economica genero

expectativas mas favorables para su control.

5.2 .EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA Y OTROS FPROGRAMAS
HETERODOXOS ANTINFLACIONARIOS

Antés de entrar de llena al analisis de este apartado, es
importante seflalar que se mencionaran de manera muy general las
caracteristicas de los planes de estabilizacion aplicades en
Argentina, Brasil. Bolrivia, Peru e Isreal, esto porque. su
estudio mds prorunde nos llevaria a abordar elementos que  serian
parte de otra investigacidn.

En este sentido. o que hacemos es mencionar las
principales medidas de politica economica de estos palses para
tener una base amplia de 1nterpretacion de los programas
heterodoxos. y ver come han jnfluide en el control de la
inflacién.. ademds de identificar las diferencias y similitudes
del Plan Austral., FPlan Cruzado, Nueva Politica Economica de
Bolivia, Apra de Peru y El Programa de Estabilizacion Economica

de Israel. en relacisén con el programa establecido sn Mexico.

El antecedente mas Importante que dio lugar a la
implantacion de programas heterodoxos en América Latina fue el
fracaso de las politicas de estabilizacion convenciopales y la
eceleracion del procesc inflecionario. 1o que habla 1levado a
varios palses a situaciones aconomicas 1nsosrentbles, generando
recegion interna y presiones muy fuertes derivadas de! servicio

de Ia deuda tanto interna come externa. For ejemplo, Argentina,
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primer pals de Ameérica Latina que pone .en marcha un plan de
estabilizacion heterodoxo. se encontraba en una situacion
cadt:'éd, caracterizada por un excesivo déficit friscal y por
niveles i1nflacionarios muy elevados:. en 1983 inicia sus funciones
una nueva administracion presidencial que pone en  prdctica una
polreica gradualista, sin  embargo. es‘ta tuve resultados
E desalentadoreé. ya que la economia entro en una rfase de recesion
y la inflacidn se acercd a niveles de 30 % mensual.

' Brasi!, &l jgual que Argeptina, tenifa tasas de inflacidn
con una tendencira al alzd.-"' ademds, cabe recordar gque e! pails
vivié durante 20 afios (1964-1984) una dictadura militar que
ag}ud:zo la crisis; posteriormente, con la eleccion de un gobiernc
ciw’} se Instaura la llamada "Nueva Reptiblica, la cual fracasé a
los pocos meses. ya que la recesidn econodmica empezé a ser
evidente. Ante esta situacién se puso en marcha el Plan Cruzado,
-gque adopta la interpretacion de que la inflacidn en Brasil era
fundamentalmente inercial.

La tasa de inflacion mas alta en América Latina durante
1985 la tuvo Bo]jv:a.s Aunque existen muchos elementos que
Jnfluyeron -~tales como la pequedez del sectorr manuracturero y
n;.in'foro—.' vel pers:z.;itente Incremento de precios fue ila
caract.erz‘stica esencial que se tomd en cuenta ,ciara la adopcion
del programa de estabilizacion.

Perti no se aleja de esta legica, ya que su larga y dura
. ‘experiencia con polfticas ortodoxas llevaron a reconocer que
égtas eran Iineficientes para corregir los desegquilibrios

macroecondmicos.
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E! caso de Israel es muy particular, ya que aunque no es
un pafs del drea, es importante tener claro que después de
experimentar graves crisis de balanza de pagos que implicaron el
incremento de la inflacidn, y con una deuda publica creciente,
logréd estabjlizarr su economia con un programa de corte
heterodoxo., y es uno de los pocos patses que logro éxito con la
puesta en marcha de estas medidas en un plazo mas largo.

Anté las situaciones mencionadas, la prioridad de estos
programas fue abatjir en forma drdstica el procesc 1inflacionario
inercial sin deprimir el ritmo de actividad econdmica. es decir,
evitande la recesion: agsi, las principales medidas estuvieron

caracterizadas por los siguientes elementos:

REFORMA MONETARIA. En Argentina, Brasil., Peru e Israel se crs¢ un
nuevo signo monetario. En Argentina el Austral, equivalente a
1,000 pesos argentinos: Brasil establece el Cruzado como unidad
bdsica de la moneda naciohal, la tasa de conversi'an fue f1jada en
1.000 cruzeiros por cruzade. Peru crea el Inti, cuya unidad fue
squivalente a 1,000 soles. El Programa de estabilizacion de
Israel se pone en marcha en julio de 1985, sin embargo, es hasta
enero de 1986 cuande Se anuncia una reforma monetaria; el Shekel
es desplazado por el Nuevo Shekel, a éste ultimo se le quitd tres
ceros del primero (1 = 1,000)

Sin. embargeo, = los demds paises po tuvigron una raforma
mpnetar.ia -Bolivia y México-, lo cuai no significa que en ello
resida el éxito.o el fracasc. ya que éste es sélo uno de los
efamentos que contribuyen., dependiendo de las caracteristicas dor

cada ~economia, a lograr la desaceleracion inflacionaria sin
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provecar presiones de redistribucion del ingreso.

Ademds, en el caso ds los paises que hicieron uso de una
reforma monetaria, la pueva y vieJja moneda circularen
simultdneamente, por lo que existia la posibilidad de convertir
libremente la vieja moneda a la nueva para evitar que Se

generaran presiones internas.

POLITICA FISCAL, MONETARIA Y CAMBIARIA

ARGE.WINA._ Una de las principales preocupaciones de los
planes rue reducir el excesivo déficit fiscal en que habran
incurrido. Antés de la instauracion del plan, el déficit fiscal
era cercano al 8.0 %X del PIB y el objetive del programa frue
roeducirlo a 2.5 puntos del PIB, por lo que el conjunto de medidas
de pol:ft.ica fiscel se instrumentaron a través de un ajuste en las
tarjfas p&bficas; de la puesta en marcha de un “sistema de ahorro
forzoso” sobra log impuestos, las ganancias y el capital de Jfas
emﬁreéas, y del aumento de los JImpuestos gobre el comercio
exterior,

El gobierno se comprometic expregamsnte a no emitir moneda

“‘para fipanciar el déficit riscal. dste gersfa raalizado unicamente
a traves de recursos externos.

Disminuyeron las tagas de Interds nominales para
posteriormente f:’jaz;las en el mercado regulado; 4.0 ¥ y 6.0 %
para nuevos depdsitos (su nivel anterior era 28.0 %).

Al cambiarse el signo monetario, se revaluﬁr{a diariamente
frente al peso. Los contratos en pesos argantino_s‘ que  se

vancieran despuds dei 14 de junio se depreciarcn (de acuerdc con
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una tabla de covers:ion) frente al austral por una cantridaa
equivalente a la tasa de inflacion prevaleciente antes del plan.
Esta medida trataba de evitar una redistribucion de la rigueza
que rfavoreciera a los acreedores a costa de los deudores por la
reduccicn de la inflacion. °

La conversion rutura entre ambas monedas se f1)o tomando
en cuenta la evolucion de la inflacion para ese epntonces, La
paridad de la nueva moneda se f1jé en 0,80 australes por dolar,
lo que significoe una devaluacion aproximada de 35 por rciento.

Las tasas de interes reales eran altamente positivas. ya
que las tases nominales no bajaron tan de prisa como la tasa de
inflacién. Este fue uno de los principales problemas del
programa.

Cabe agregar ademds que se aumentaron los Impuestos sobre
las exportaciones e ‘importaciones; se propusé aumentar log
ingresos de las empresas estatales via elevacion de las tarifas.
lo que implicd un mayor control sobre las mismas, por ultimo, se

dieron incentivos fiscales para la promocion industrial.

BRASIL. El Plan Cruzado no tilene como elémento primordial
la reduccidn del dJdéficit fiscel, ya que las autor:dades
brasifeﬂas consideraban gque la posicién fiscal jniqial era
sostenible en el mediano plazo. "El deficit operative del sgector
pdblicé era de 1.6 % del PIB en 1985 y se estimaba que 153
medidas fiscales establecidas a fJgg)es de ano o harian

descender ain mds hasta 0.5 % del PIB"
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Para detener las expectativas inflacicnarias el gobierno.
establecid una meta de inflacion cero. Ademas. la preocupacion
por la fragilidad del gsistema financiero. conjuntamente con el
temor a la recesion fuercn los factores mds importantes en la
definicion de la polftica monetaria. Por ello se decidio reducir
de inmediato las tasas de interes nominales. esto con el fin de
rerforzar las expectativas de inflacion cero.

Se establecio una tasa de.depreciaczén diaria de 0.45 %
del cruzeire en terminos del cruzado, tasa que durante un ano
ﬁermanecerra vigente, esta tasa era igual a la media de la
1nflacion mensual registrada durante los tres meses anteriores al
plan.

’ El tipo de cambio Se F1)6 en 13.84 cruzados por ddlar.
paridad igual a Ia que prevalecia antes de la introduccidn de la
nueva meneda.

También se incluyo la prohibicion de cldusuias de
Jnszacién en contratos y obligaciones fiqancieras con plazes de
vencimiento menores a un aflo, la excepcion fueron las cuentas de
ahorro que continuaron con una compensacion automdtica
trimestral,

En -octubre se abandonoc la paridad fija del cruzade y se
opté por una poiritica de minidevaluaciones.

En cuanto a la reforma fiscal se incluyeron medidas tales
como: declaracién semestral de Iimpuestos sobre la renta de l1as
personas morales. aumento de las tarifas de las empresas publicas

y reduccién de los plazos de recaudacicn de impuestos.



BOLIVIA. Entre los principios que rigen la Nueva Politica
Econdmica 'de Bolivia estd ¢! compromiso de no emitir circulante
para - financiar el déficit fiscal. ademas de lograr un camblo
. estructural para propiciar la reactivacicen econémica.

El programa, puestoc en marcha en 1985,‘ no  apunciaba
explfcitamente una meta para el déficit riscal, pero s1 se
declard la intencion de que éste se aproximara a cero en el menor
tiempo posible.

Pare aumentar la recaudacion se elevaron los precios de ia
gasgolina y otros preductos petraleros (el precio de la gz2solinas
fue multiplicado por siete de la noche a la maflanal. Asi, se
indizé el precio de los hidrocarburos al tipo da cambio, esto
permitié la regularizacien de los diferentes 1mpuestos y la
creacidn de una tarifa adicicnal.

Al Inicio, el tipo de cambio ge devaluo con el objeto de
igualar el tipo .de cambio controladoc con e! paralelo, para
después  terminar con la paridad dual y mantenerio fijo. - “El .
objetivo de la politica cambiaria (...) era el de establecer wun
ancla nominal: para esto, el Banco Central colocd suficlentes
d;ﬂares a la venta Yy movio el precio minimo con el objeto de
mantener el tipo de 'cambzo abajo de la barrera de los dos
millones de pesos bollvianos por dolar. Todoe esto sge hizo
manteniendo un mercado cambiario unificado, es decir que la
brecha entre el tipo oficial y el paralelo fuera menor de 5 %.
() La idea central era que s: se experimentaba mayor presion

‘sobre el Bolsin, en lugar de devaluar, se colocarfan mis resef_vas

a la venta y se apretarian mds log candados fiscales y monetarios
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hasgta regresar la demanda de ddlares a su nivel normal”.

PERU. Las principales medidas del Pilan Apra fueron
anunciadas en agosto de 1985, las cuales tambidn pretendian
lograr una inflacién cero. '

Se decidis congeiar el tipo de cambio por un periodo
indefinide despuds de una devaluacion del 12 por ciento.

Reduccion de las tasas de JInterds efectivas de los
préstamos, de 280 a 110 %, y eliminacidn del Impuesto a los
Intereses bancarios. Posteriormente se dio otra reduccion en la
.tasa de interés de 110 a 75 por ciente.

.E}evacidn de la tasa del encaje marginal para la Banca
Comercial a 75 %. E] efecto fue absorber parte de los excedentes
de liquidez que mantuvieron los bancos a lo largo de casi un aflo
¥y medio.

Devaluacion del tipo de cambio paralelo en 25 % por arriba
del! nueve cambio oficial; ya hablfaomos mer.vcionado gue se cred el

fntj. cuya unidad equivalifia a 1,000 soles.

ISRAEL. Uno de los principales elementos gque componen el
Programa de Estabilizacidn Econcmica de Israel es la restriccion
fiscal y monetaria; lo primero que se propuso fue ajustar a la
baja el deficit publico con el proposito de detener. la fuga de
c_ap)‘tales.

. Reduccion del déficit mediante la -disminucison de los
subsidios y la elevacidn de los impuestos. ila meta se fijs en 6 %

‘del PIB.
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Con la introduccion del programa se devalud el shekel 25 %
Yy el tipo de cambio se establecio en 1,500 shekeles, lo que
a'espue._s seria 1.5 nuevos shekeles.

El principal componente monetario fue la dismipucion real
de 10 % en el total del crédito bancario en ¢l primer mes y su
congel.amiento nominal posterior.

“En cuante al mercade de capital se adopto el principio de
gque habra de salvaguardar el ahorro de largo plazc mientras que
se¢ reducirra ia liquidez de Jos activos i1ndizados. Las medidas
tomadas iJjncluran la prohibicion de convertir los shekels en
depssitos a la vista de los residentes en moneda extranjera Los
depdsitos de este tipo, podian convertirse en shekels, pero se
broh.fbfa su adquisicidn por periodos menores de un afie "?

Restriccion del credito bancarioc elevando el encaje legal
¥y las tasas de interes reales sobre los préstamos de descuentos &

los bancos comerclales,

PRECIOS Y SALARIOS

Todos logs parses, Incluyendo México., llevaron a cabo una
polrtica de control de precios. En primer lugar, el Plan Australr
se caracterizé en sSu primera etapa pbr una .conge lacion
generalizada de salarios, brec:ios fexceptuande agquellos bilenes
con una oferta de marcada estacionalidad. éales come frutas y
verq‘uras}, tarifas publicas y tipo de cambio, después de un
reajuste inicial; en el caso de los salarios, para evitar que
dstos entraran rezaga‘dos al congelamiento. fueron ajustados en
Junio de 1985 22.9 &. proporcion equivalente a 90 % de Ja_

inflacién de mayo de ese mismo afio.
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En una segunda etapa, el plan se caracterizé por - la
f!exibih‘zacibn gradual del congelamiento. Esta Ffase se inicid en
los primeros meses de 1986 con algunas alzas en preclos. pero en

"abril de ese afio se establecieron Incrementos pronunciados en
tarifas publicas, reajustes salariales y minidevaluaciones del
tipo de cambio, a rfin de aliviar las presiones generadas durante
la congelacion., 5in embarge, la inflacion se volvicé a incrementar
en el primer trimestre de 1987 por encima del 7 % mensual y se
elaboro un nuevo conjunto de medidas que comprendfa la tercera
etapa, donde se congelarori nuevamente las variables mencionadas
para alcanzar el objetive de una inflacion de 3 % mensual, que se
reducirfa paulatinamente,

-En el marco deil Plan Cruzado tenemos que tambidén se
congelaron los precios y tarifas del sector publico por un tiempo
indeterminado. cabe seffalar que las tarifas dei sector publico no
se reajustaron antes del plan.

Se establecio un reajuste previo c{e salarios de acuerdo
con su valor real medio del semestre anterior, con un aumento del
8 % en el caso de los salarios minimes: ios salarios pasaron a

‘ f.ijarse en funcidn de la nueva moneda, se adoptd una tabla de

conversion que garantizaba que el salarico base (incluyendo
bonif:‘caciones) " era iqual al! ingreso real promedio del semestre
'antefior: el ractor de conversion dependfa del mes en el cual se
habra hecho éste ultimo reajuste. Los salarios no se congeiaron.
se establec;’d una escala movil segun la cual se aJjustarian

_automdticamente cuando la inflacidén alcanzara 20 por ciento.

—En Bolivia los salarios se liberaron, a excepcion de los
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del gobierno, los cuales permanecerian congelados durante tres
meses.

No se congelaro.n precios., por el contrario, su liberacion
en el mercado fue casi completa: Se eliminaron subsidios a los
bienes producidos internamente.

Se permitio la 1ndizacion de las tarifas de> algunas
empresas publicas a un tipo de cambio oficial, tratandoc de
actualizarlas a niveles competitivos :n:ernac:bna]es.

~Con el Plan Apra de Peru se establecic un aumento general
de salarios en ravor de los sectores de mepores 1ngresos, se dlo
un incremento promedio de 12 a 13 %. El salario minimo aumento 50
por cliento.

A la par. se decreto la congelacion general de precros con
un ajuste previo de 33.6 % en el precio de los combustibles y
aumentos de 15 a 30 % en diversas tarifas y servicios del sector
pubiico. Ademds se amplic la ilista de los precios rijados
directamente por el Estado. se .;'ncluyen precios agricolas.

Hay wuna disminucjon en el precio de algunos productos
bdsicos.

. -En Israel. primeramente se dio un aumento general de
precics en 17 %, acompafiado de severos incrementos en los precios
de los bienes subsidijados que iban desde 45 a 100 por ciento.

Posteriormente a la Impiantacion de estas medidas se opto
por una congelacioen total de precios durante tres meses.

Los salarioé tuvieron un incremento Inicial de 14 %, pero
despuds se congelaron con la posibilidad de ajustarlos en el

future si las condiciones lo justificaban.
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5.2.1 RESULTADOS DE LOS PLANES HETERODOXOS

En este apartado se hara un andlilisis descriptive sobre los
resultados de Jlos programas de estabiliéac_.l'on heterodoxos
aplicados en América Latina, sin embargo. cabe aclarar gue éste
se enfocard exclusivamente al curso que sSiguid el proceso
Inflacionario. por lo gque adolece de otres aspectos tan
1mportantes como ias repercds.iones de estos planes sobre el nivel

de actividad, emplec y salarjos.

ARGENTINA

El Plan Austral tuve éxitos importantes en los primeros
mesges. ya que la Inflacion mensual se redujd de 30.5 % en junio a
-6.2 % en Julio de 1985. A partir de este mes. y por velnticuatro
meses consecutivos, el crecimiento de los precics no superé los
dos digitos. De una tasa de 385.4 ¥ en 1985 se llegé a otra de:
81.9 % en 1986,

‘No obstante, el proceso inflacicnario se volvie a agudizar
a partir del tlércez.' trimestre de 19686, Al siguiente affo, las
presiones sobre el nivel de precios se incrementaron y con ello
las . expectativas de los agentes econdmjcos, por lo que la
inflacion llegd a 174.3 % anual, duplicando la cifra del anfo
pravio,

A principios de 1987 el continuc ascenso de los precios
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era evidente, pues la inrlacion’en enero habia sido de 7.6 %.
Ante este hecho, en el sgiguiente mes se establecio un
congelamiento general de precios y salarios que rue precedido por
aju;tes en el tipo de cambio y por aumentos en los precios de las
tarifas y servicios publicos. Con ello se logro que los prec:'bs
se redujeran en abril y mayo, sin embargo, las expectativas
‘cohtjnuaron al alza, por 1o que la 1inflacion se acelero
rdpidamente entre Julio y octubre. llegando este dltimo mes a
19.5 por eiento,

Ante estas circunstancias. en octubre de este afo se
anunci¢ un nueve ajuste al alza en preciocs de los bieies y
servicios publicos y del! tipo de cambio. £Esto permitio que a
- fines. de 1986 la inflacidn se redujera 3.4 % mensual.

Pese a ello, durante la mayor parte de 1587 persistieron
condiciones altamente inflacionarias que fueron debilitando la
efectividad de la polrtica economica. lo cual se reflejo en el
aumento de la inflacion acumulada (174.8 %).

L'h los primeros meges de 1988 la 1inflacion tuvo una
tendencia ascendente. por lo que resultd evidente el fracaso del
congeklamiento de precios de octubre de 1987. En estos meses. el
aumento de precios estuvo determinado por la devaluacion del tipo
de  camblo. la liberacion de precios y el alza en las tarifas
‘publicas.

A principios de agosto Se anuncio un “nuevo" programa
a‘nt;'nf_.lacionario que logro atenuar el alze de precios de
septiembre a diciembre, sin embargoe, esto no pudo evitar que la
variacidn ‘acumulada del fndice de precios llegara a un nivel

semejante al observado en 1985, pues en 1988 terminc en 367.5 por
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ciento.

Al Jgual que los Intentos anterlores, las nuevas medidas
no pudieron contener el desborde inflacionarie. por lo que en los
primeros dos meses de 1989 la inrlacion fue de aproximadamente
10.0 S‘kzensuai. Asi, la fuerte presion sobre el tipo de cambio
—-producto de los desequilibrios fiscales y externos— y la
Incertidumbre ante la proximidad de las elecciones. provocé gque
el Incremento de precios fuera de 33.4 % en abril, 78.5 % en mayo
y 114.5 % en Junrio.

Ante ello. a principios de Jjunio Se anuncidé un nuevo plan
. de estabilizacicn que Se bas¢é en la reduccidn del déficit
publjc.o, reformas tributarias, privatizacion de empresas
paraestatales, rijacicén del tipo de cambio (despuds de un aJjuste
de 116 !b}.y una concertacidn entre empresarios y trabasadores, en
la cual los primeros se comprometlian a no aumentar sus precios
durante 90 dtas y los segundos a moderar sus demandas salariales.

Los reajustes de este mes provocaron qgue la inflacidn
llegara a 196.6 % en Julié. no obstante, ..los resultados del! plan
tuvieron su efecto a partir del siguiente mes, ya que la
‘inflacion se vredujo a 37.9 % en agosto. 9.0 % en septiembre y
6.0 °% en octubre.

7 Pese a lo anterior, la incertidumbre volvid a resurgir por
las refoma;s tributarias, el comportamiento del deéficit fiscal,
la expansicon monetaria y por el dudoso sosceqimiento del tipo de
cambio.

Eate escenario alento las expectativas de devaluacidn y de

inflacicn, por lo que a mediados de diciembre se decidid ajustar
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el tipo de cambio (50 %), aumentar precios y tarifas pubiicas
(60 % en promedio) y los salarios.
Todo esto provecd que la inflacién de diciembre de 1988 a

diciembre de 1989 fuera de 4.925.5 por clentoc.

INFLACION EN ARGENTINA

BRASIL

El plan heterodoxo de Brasil se puso en marcha en febrero
de 1986, luego de gue la inflacion habia llegado a 228.0 % en
1985, E} obietivo del Plan Cruzado era muy ambicioso: Iograr una
inflacion cero.

En los primercs  meses los resultados fueron
significativos, .pues de una inflacion de 14.4 % en febrero se
pasd ' a una derlacion en marzo: en los sigulentes siete meses no
se superaron los dos puntos porcentuales; fue hasta noviembre
(3.3 %) y diciembre (7.3 %) cuando la inflacion aumento. Al
término de 1986 la inflacicn fue de 58.4 %, sin embax_"go. en 1987
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ésta resurgiria con mayor intensidad.

Con el Plan Cruzado, el gobierno pretendia abatir la
inflacidn gin provocar recesidén. En un primer momento los
resultados fueron espectaculares, poco tiempo después resultabe

" evidente que se habra producido un sobrecalentamiento de la
economfa, pues el control sobre los precios y el aumento en los
galarios estimuld la demanda.

El crecimiento de .la demanda agregada y la propia
recuperacion economica hizo necesaria la importacion de bienes,
lo que provoco una reduccion del superavit comercial y enormes
pérdidas en las reservas internacionales. '

Ante la distorsion en la estructura de precios relativos,
a inicios de 1987 el gobiernco tuvo que recurrir a una Jliberacion
de preciocs y reajustes reales en las tarifas publicas.

La perdida de reservas internacionales llsvé al gobiernoc a
decretar la moratoria temporal del servicio de la deuda externa a
partir de febrero de 1987.

En los siguientes meses la inflacién volvié a tenser un

' répunte que fue provocade por la devaluacidn de 7.5 %  del
cruzade. Jos aumentos salariales, la forma descontrolada del
proceso de descongelamiento - de precios y ias éxpectativas
alcistas. Estog factores provocaron que la inflacién aumentara
21.0 %.en abril, 23.2 % en mayo y 21.4 % en junio.

Ante esta situacion, en junio de 1987 se decidio medificar
la balrtica econdmica, con el objeto de controler la inflacidn y
asegurar un mejor manejo macroecondmico. El nuevo programa se

denomind Plan de Control Macroeconcmico, el cual combinaba el
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“congelamiento de préc:os con reajusctes en preclios relativos y
coptroles sobre la demanda agregada. Los salarios se congelaron
por S0 dras. con lo que desaparecra el mecanismo de - reajuste
automatico del! Plan Cruzado: aumento en las tasas de interés
reales; ajustes de precios en tarifas publicas; devaluacion de la
moneda (10.5 %} y ajustes diaries; reduccion del gasto piblico:
y., por ultimo, se establecio la posibilidad de futuros reajustes
en precios y salarioé.

E! nueve plan tuvo exito en los dos primeros meses., la
inflacion se redujo 5.1 % en agosteo y 7.2 % en septiembre. No
obstante. s a partir de octubre ésta continud en ascenso. hasta
llegar- al final del afio 2 un crecimiento acumulado de 365.9 por
ciento.

En 1988 la economia brasilefia no ensayo nuevos planes de
egtabilizacidn, sino gque se tratd de controlar la demanda interna
a través de una reduccion en el dericit del sector pubiico, sin
rembdrgo, a pasar de  habsrse lograde la meta sobre déficit
operacional. la inflacion se acelero.

Durante este aflo la Inflacién fluectud en un rango de 16.0
a 28.8 % y la inflacion acumulada illege a 933.6 por ciento.

En 1989 la economfa brasilefla inicio can. la puesta en
marcha del Plan Verano. el tercer intento estabilizador en cuatro
) affos.

En este caso, s$e¢ recurrié nuevamente al congelamiento
generalizado de precios y salarios -después de ajustes en el tipo
de cambio y en las tarifas publicas— y a Ia eliminacion de
mecanismos de indizacién. A diferencia de los dos planes

anteriores, ‘esta vez ge puso en marcha una politica monetaria
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restrictiva.

Despues de los i1ncrementos correctivos, la inrlacidén ' fue
de 35.6 % en enero y 29.1 % en febrero. En los siguientes tres
meses el nivel! de precios rue menor al 10.0 % mensual.

A partir de Junio el proceso inrlacionaric velvid a
resurgir, esto ge debio a gque en este mes se decidio levantar el
congelamiento de precios. se devaluo la moneda 12 %, se
reintrodujeron mecanismos de i1ndizacien Yy se aJsustaron los
salarios y las tarifas publicas. De ah1 que la 1nflacién
repuntara en jumio (24.8 %), Julio (268.8 %) y agosto 129.3 %) .

Al  igual que en Argentina. el periodo de sleccjones
presidenciales creo mayor incertidumbre, con lo que la fnflacion
‘en diciembre llegés a 53.6 % y la acumuiada diciembre~diciembre a

1,482.8 por ciento.

INFLACION EN BRASIL

2

45

/]

EFWAMLS JARONDL LN JABONDE £ UMM J AZONTIE bk JASONOE bbb JABOMO
1004 108 isar 1ot 0

181



PERU

En agosto de 1985, Peru lanzo una politica de
estabilizacicén que tuve como objetive pripcipal abatir la
Ipflacion. pues e¢sta ge encontraba en tasas superrores al 10.0 %
mensual.

En este caso, los resultados del programa no rueron tan
relevantes como en los demas parses, pues aunque la inflacion se
‘redujo, egta no llegd a niveies tan bajos.

En 1986, la inflacién se redujo 95.4 puntos porcentuaies,
gin embargo, la tasa registrada era aun alta (62.9 %).

A fines de este afio era indudable que 108 desajustes
economicos derivados de las presiones en costos, de demanda y de
déficit  publicoe. amenazaban con desbordar en un  proceso
.biperinflacionario. '

Todavia durante el primer semestre de 1987 las
expectativas ‘de los agentes eran favorables, no obstante. el
anuncico que se hizo en julio del proyecto de estatizacion de. la
banca; la continua perdida de reservas internacionales y el mal

'@angjo del tipo de cambio, propiciaron un cgima de desconfranza,
Aunado a esto sSe encontraban las . presiones sobre Ia
demanda -interna, la distorsion en lea estructura de precios
- relativos y el aumento constante en el déficit publico. Estos
elementos, Jjunto con los reajustes en el tipo de cambio, fueron
presionando la estructura de costos, por 10 gQue 3¢ generaron
presiones’ -inflacionarias cada vez mayocres, con el efaecto

consiguiente sobre las expectativas.
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Durante el 5e§undo semeSstre de [9Y87 la inflacion estuve
arriba del 6.0 % mensual. llegando en diciembre a 9.6 %. A fines
de este afio, la inflacion acumulada volvid a llegar a los tres
dfgitos (114.5%).

En 1988 las presiones inflacionarias continuarcon. debido a
los rezagos en los precics controledes y al diferencial
cM:’ero. Por otro ]gldc'gj.;l "s_s,:qomenzaron a manifestar problemas cfe
~escasez . que  no - .r;v}i:ﬁi-glr'on ‘Ls_e

,’d‘J )

fronterizo. Ademds, el deterioro en

*solucionados a  través de

Importaciones ‘por la fta‘jta- de; sag. con lo que se romento la
espec-i.llaciOn,-y..el. cfopt;valgdnf:io‘__ ‘
los 1ngreaos rqai,es:_-dei-ffgébae;“no auments el déficit publico, por
lo que se hi;"'é-x.;so dé un financiamiento coﬁ emigion monetaria.

"El eminente proceso de ajuste rue percibido por los
agentes econdmicos, con 1o que se desencadend una demahda
egpeculativa de divisas.

Asf, en el segundo semestre dio inicio un procesc de
realinecidn de precios, salarios, tipo de cambio y tasa de
interds. FEl efecto directo de esto provocs que las expectaltivas
inflacionarias fueran al alza. Al final del afio la. 1inflacion
acumulada. fue de 1,722.0 por. ciento,

Los. factores anteriores también repercutieron en los
aumentos registrados en los primeros cuatro meses de 1989, lo gue
se reflejé en un aumento de precios promedio mensual de 45.0 por
ciento. .

Esta tendencia tuvo una relativa disminucion a partir de
mayoc, sin embargo, en el ultime cuatrimestre las presiones
alcistas continuaron comeo consecuencia del aumento del créd:'to.éi

gector publico y por los aJjustes en el tipo de cambioc libre. gue
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ge triplicé entre septiembre y principios de diciembre.
Por todo ello, {a variacién del i1ndice de préc:‘os al

consumidor noviembre-noviembre fue de 2,948.8 por ciento.

INFLACION EN PERU

BOLIVIA

. La  Nueva PolIftica Econdmica de Bolivia entrd en vigencia
en septiembre de 1985, despues de que la 1nflacion promeﬁ:cn
mensual an‘]os primeros siete meses habila gido de 66.0 % y que la
acunpulade de 1984 habia llegado a 2.176.8 %. De ahi la urgencia
d'e una polftica de choque que rompiera la jnercia inflacionarja.

Los resultados rueron inmediatos, ya que de una tasa de
inflacion de 56.5 % en gseptiembre se pasd a una tasa negativa. de

1.9 % en octubre.
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En. diciembre de 1985 y en enero de 1986 la inflacidn tuveo
un. rapunte de 16.8 % y de 33.0 % respectivamente. FEsto fue
provecado por la presidn que hubo sobre el tipo de cambio. lo que
lleve al gobierno a devaluar su moneda 75 % en un solo mes.

En febrerc de 1986, las presiones gobre el tipo de cambio
disminuyeron y 8e optdé por upa politica fiscal y monetaria
restrictivas que ayudarfan a recuperar la credibilidad de la
politica econcémica.

.En los restantes meses, la inflacidn disminuyc
notablementa, pues al frnal de! aflc se pasé de una tasa de

8,107.5 % en 1985 a tan sdlo 65.9 % en 1986.

WNFLACION EN BOLIVIA
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Durante '1987 la politica econdmica boliviana tuvo como
objetive central consclidar los avances en la lucha contra ia
inflacién. Asi, por segundo atlo consaecutive, el Indice general de

precios. al consumidor se redujo a 10.6 por ciento.
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En términos generales, el crecimiento mensual de los
precios fue relativamente uniforme. ya que con excepcicn de las
tasas registradas en enero, febrero y octubre -—-que fueron de
entre 1.0 y 2.5 %-. en los restantes meses del afo no se
sobrepaso el 1.0 % y en algunos casos fueron negativas.

En este aflo era evidente la desaparicion del proceso
hiperinrlacionario. al cual habran ayudade el comportamiente de
las finanzas publicas y la politica cambiaria y monetaria.

Para 1988, el abatimiento al crecimiento de los precios
estuvo apoyado por una mayor apertura comercial, reduccion en los
controles de precios y subsidios y una disminucion en el gasto
publico. Ne obstante, Ja inflacion acumulada aumento 10.9 puntos
porcentuales, para situarse en 2!.5 % al termino dei afio.

Este hecho se expiica por los aumentos decretados en abril
de lios precios de los cambuétzb]es Yy las tariras publicas.
Ademds, la escasez de bienes derivados del cierre temporal de la
frontera con Peru y los aumentos de precios en Argentina y Brasil
tambhidn desempeflaron un papel! significative, ya que los b:énes
importados por Bolivia se vieron afectados.

A inicles de 1989 la tendencia a la baja de los precios
era eviderite, pues tan sole en los primeros siete meses del aho
fa Inflacion acumulada fue de 3.0 %, 3in embargeo, debidoa a los
ajustes realizados en agosto de algunos precios rezagados y del
mayor ritmo devaluatorio en el tercer trimestre. provocaren due
I‘a inflacion de agosto a noviembre fuera de 11.U0 %, con lo que la

inflacién de noviembre a noviembre se situd en 15.7 por ciento,



ISRAEL

El crecimiento de los precios en Israel a principios de
los 80's fue muy similar al de los paises mencionados
anteriormente, ya que la inflacion acumulada a'é 1980 a 1385 hahra
fluctuado entre 100 y 380 por ciento. De ahi la necesidad de un
programa antinflacionario que frenara .en forma abrupta la
tendencia ascendente de los.precros.

El Frograma de Estabillizacion Economica de Israel entré en
vigor en julio de 1985. Lds principales medidas llevadas a cabo
fueron el uso de una politica fiscal y monetearia restrictivas,
congelacion de ;;rec,ic-s y salariog y la fijacisn del tipo de
cambio. apoyadas todas estas medidas de un pacto social.

Los resultados del! programa fueron Inmediatos, de una tasa
de I5 % mensual en los primeros siete meses del! afio, se pasé a
otra de 3 6 4 % en los sigulentes tres meses y después bajé a
1.5 % en los siguientes meses. tasas gue se han mantenido durante
tres afios congecutivos (véase cuadro correspondiente en el
dapendice estadfistico). 7

En marzo de 1986 comenzd la liberacidn de algunos precios,
sin embargo, la tendencia descendente de la inflacion se mantuvo.
En este afio la infiacion acumulada fue de 19.6 %, y en 1987 y
1988 rfue de 16.1 y 16.4 % respectivamente.

Israel, ‘al igual que Holivia. son los paises que han
logrado controlar la inflacidn durante un tiempo considerable,
siﬁ embargo, aun no se puede afirmar gue se encuentren ea la

genda del crecimiento sogtenido sin inflacidn,
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INFLACION EN ISRAEL
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5.2.2 DIFERENCIAS Y SIMILITUDES DEL PACTO CON RESPECTO
A OTROS PROGRAMAS HETERODOXOS

Consideramos ¢ue una de las mejores maneras de diferenciar
entre 51 los programas heterodoxos es a travds de Ja agrupacion
entre o que denominames en el apartado 2.3.1 como hetercdoxia-—
fiscal y heterodoxia-distributiva.

En primer lugar, el! motivo de clasificar a los programas
agul vistos como heterodoxos es que absolutamente todos parten
del hecho de que la inflacion tiene un cardcter astrictamente

Vinerciai. sin embargo. las medidas no fueron iguales en todos los
paises,

El caso de Bolivia y México se jdentifican plenamente con
la’ heterodoxia-rfiscal. ya que proponen la austeridad fiscal, Ila
contraccion del deficit publicoe y la contencisn salarial como
elémentos principales para abatir la Iinflacidn, de ah! gue muchos
autores ho encuentren diferencia alguna entre los programas
ortodoxeos y heterodoxos, pues en dltima instancia la inflacidn es
un fendémeno de exceso de demanda.

. Argentina.  Brasil y ‘Peru se epncuentran dentro de la
heterodoxia-distributiva, ya que antés de la congelacion de
precios se dieron aumentos salariales importantes, provoecande con

_'ello uyna redistribucion del ingreso que estimulaba directamente
la demanda agregada.

El caso de Israel se ubica mas dentro de la heterodoxia-
figcal, aunque iIncluyd ciertas medidas de cardcter expansivo,

como fue el caso de los incrementos a los salarios reales ' pero,
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debemos- de tener presente que las condiciones de este pais son

muy diferentes a cualquiera de los anteriores.

£] razgo comun de las economias que llevaron a cabo planes
heterodoxos de estabilizacidn es que en todas allas la inrflacion
era extremadamente alta. AsI, la caracteristica mas sobresaliente
de los programas es su intencion de disminuir el Indice

inflacionario de manera drastica e inmediata.

Ahora bien, dentro de las similitudes mas 1mportantes se

encuentran las siguientes:

~-En el caso de las finanzas publicas., las tres varjiables sobre
las gque comunmente han actuade los planes antinflacionarios han
gido el gasto. los ingresos trabutarios y la politica de precios

¥ tarifas.

-El Plan Austral y el PSE establecieron metas especificas de
presupuesto publice, aungue en el caso de édste ultimo las
medidas fueron mas estrictas, no siendo asi en el Plan C(ruzado.
pues se consideraba que el presupuesto publico Se encontraba en
'un& posicion favorable: ademas. en el caso de los dos primerocs
}ruba un perfodo previo de ajustes, con lo que se establecic un
vector de precios relativos sostemible en el mediano plazo. en
‘tanto gue en déste Witimo no hubo tal ajuste. Por lo tanto, la
‘congelacion de precios en Brasil, se hizo en un momento an que
los precios relativos de algunos bienes se encontraban swqaménte

rezagados.
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~En todos los casos. los programas fijaron el EJ'po de cambio como
ancia nominal, no sin antés haber adoptado una gran devaluacion
que les permitiera tener c:‘_erto margen de maniebra ante los
Incrementos de precios que tendrian lugar a pesar del control de

precios.

~Otras dos variables sobre las que se actuoc fueron los precios y
los  galarios.. Fracticamente en todos los casos hubo un
congelamiento salarial (en Israel se congelaron durante tres
meses y posteriormente se indexaron), con excepcisn de Bolivia.

donde se dicé una liberacidn parciél.

—-En c¢uvanto al manejo de brecjos, sa pueden obgervar algunas
variantes. en Argentina y Brasil hube un congelamiento
generalizado de precios; en México una congelacion. parcial y
transitoria; en Israel wuna congelacidn y una indexacidn
poster.ior; y. por vltimo, en Bolivia se optd por el extremo

contrario y se liberalizaron todos los precios.

~Respecto a la polftica monstaria, ésta se dirigid al manejo del
‘tipo de cambio., la tasa de interds, la reforma monetaria y el
manejo de la liquidez crediticia. En el caéa de Argentina,
. Brasil e Israsl se redujeron las tasas de interds y se mantuvo
un tipo de cambio fijo, en tanto que en Bolivia y México el

manejo sobre las tasas de intereés fue flexible.
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-En cuatro de los seis programas aqul analizados hubo una reforma
' monetarla, éste rue el caso de Argentina., Brasil, Israel y Peru,
sslo en o dos restantes no se llevo a cabo tal medida. El

motivo por el cual consideramos gque Bolivia y México no hayan

optado por una reforma monetaria obedece & que (si partimos del

hecho de que una reforma monetaria tiene come objetivo dismrnulr

los erectos distributivos causados por la forma drastica en que

ge reduce la inflacion}), éstos se encuentran dentro de la logica

de la heterodoxia-fiscal, por lo cual, log aspectos

distributivos no const.ituyen la preocupacion principal.

Ademas. en México no se hizo necesario porgque los precios

de .Ias principales variables clave estuvieron controlados por e!

gokiernc, en tanto que en Bolivia se liberalizaron por completo,

s6lo con excepcidon del tipo de cambio.

-En cuante a la politica comercilal., en Mexico se acelere la
apertura comercial. en el caso de Argentina se produjo una
apertura previa y en Bolivia e Israel hubc una reduccion de

aranceles.

. —En todos los casos se hizo use de lea concertacidn como un
mecanismo para suspeder temporalmente las pugnas distributivas,
sin embargo. el  caso de Argentina. Brasil. . Bolivia, Peru e
Israel la . concertacion fue decretada. mientras que el casc de
Méxx cé. valga la redundancia. ' fue concertada. En este case. no.

existe un limite entre las posturas fiscales y distributivas,
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sino mas bien wuna combinacion acorde con realidades socro-

econdmicas particulares.

A partir de lo anterior se sintetizan las medidas tomadas:
"Tres de ellos (Argentina, Brasil y Perd) utilizaron ia
desindizacion. e! congelamiento de precios y salarios, y una
reforma monetaria comc mecanismo de coordinacicn para resolver lo
que Se consideraba la fuente de la inrlacion: el arreglo no
cooperative de conflictos distributivos. El cuarto (Bolivia).
introducido en el contexto de una i1nrlacicn de mas de 25 Q00 % al
aflo, soile utilizo el tipo de cambio como <«ancia nominal®» del-
gistema™. £l caso de Jsrael y Mexice contienen medidas

combinadas de estos casos.

' Otras caracteristicas similares a posteriori fueron las

gsiguientes:

-Las - tasas de interés reales fueron excesivamente altas durante

los meses inmediatos a la Instrumentacion del plan.

-Aunque todog fijaron el tipe de cambio, el tiémpo que se ‘mantuvo
vcange!ado ho fue el mismo, en algunos casos (lgrael y México) el
-f:z’einpo de duracidén fue de casi un afle. con ajustes leves en los
‘SJgu.ientes meses: eh Bolivia se tuvo que realrzar un ajuste
znﬁediato. pues ge ponia en riesgo el programa s8i no se llevaba
a cabo tal decision:; y en otros (Argentina, Brasil Y Peru) no se
pudo mdntenér!o frro por un tiempo considerable. En este ultimo
cago, las presiones sobre el tipo de camblo fueron mayores y,

por lo ‘tan_to, el control! sobre la inflacion fue mds erimero.
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~Los efectos sobre el nivel de actividad y el volumen de empleo
fueron negativos en el corto plazo (véase los cuadros sobre las
‘ variables macroeconomicas de cada pars en el dpendice
estadfstico que aparce la final del presente trabajo). aunque

aigunos casos fueron mds acentuados gue otros,

=En los paises en que se instrumento una politica expansiva
(Argentina, Brasil y Peru) se registraron problemas agudos de
éscasez de productoé bdsicos y de algunos bienes de consumo
duraderc, motivo por el cual hubo estallamientos soclales que se
reflejaron en el saqueo a centros comerciales por la poblacion

civil de escasos recursos.

En el caso de los programas aplicados en Argentina. Brasil

Yy FPeru podemos distinguir cuatro fases en el cicle de wida.
primere ‘“Comenzaron con una fase de Incertidumbre generalizada
gue sSe convirti¢ rdpidamente en una sequnde fase de euforia y
apoyo masivo a la aplicacion del plan ante el freno drastice a la
Inflacidn. A medida que se avidenciaron ciertos desbalances en la
estructura de precios relativos y se presentaron problemas en el
abastecimiento de algunos productos la euforia desaparecid y
comenzé  una tercera fase de duda y desconrlanza crecientes.
' Finalmente se entro a una fase caracterizada por la frustracion y
el desencanto en menor o mayor medida con la aplicacion del

i2
programa heterodoxo”
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Bl error principal del Plan Cruzado fue implantar una
polrltica sumamente expansiva en condiciones de altos niveles de

utilizacién de la capac:&ad productiva,

El fracaso de estos programas se atribpuye, segun la
heterodoxia~fiscal, a ia ralta de una politica Fiscal
restrictiva. Por otra parte, la heterodoxia-distributiva
considera que Se subestimo el efecto expansive pero gque, Sin
embargo, al resurgimiento 'de la inflacién en eStas economias se
explica por la no-resoclucion de los conflictos distributivos.

Por otro lado, hay autores como Jeffrey Sachs que
congideran que para que un programa tenga éxito debe de poseer
dos elementos: la ortodoxia Jjnterna y la hetercdoxia externa. “La
heterodoxia es no pagar a los acreedores bancarios primero, Ssino
p}’imero hay  que salvar al pals, y la ortodoxia Iinterna es no
salvar al pafs con trucos. sino con ajustes econdmicos reales.

inclruyendo la apertura de las fronteras, cerrar déficits
'présupuestara'os e instituir reformas riscales”. 1 La posicidn de
este autor va mas alld, pues considera que el curso de los planes
de Argentina y Brasil! fracasaron porque no hubo la ortedoxia
interna que tuvo Bolivia.

Aunque no compartimosg totalemte esta ideda. sI creemos que

ge pueds reflexionar en su concepcién de ortodoxia iInterna y

heterodoxia externa.
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Log  resultados han sido mis estables en el caso de

Bolivia, Isreal y Msxico.

El eéxito de la Nueva Poltftica Economica de Bolivia lo
atribuimos al control gque se tuve en Jos inicios del! plan sobre
el  tipe de cambio y las expectativas inflacionarias. lo que
aunadb & la decision de suspender temporalmente el pago de su
deuﬁa externa, hicieron posible estabilizar su economia sin que
surgieran presiones sobre el nivel de precios.

Es Importante hacer norar que el abatimiento a la 1Inercia
Inflacionaria se llevo a cabo en un ambiente donde no se
congelaron precios. En este sentido, la politica economica de
Bolivia fue muy semejante al caso de Alemania. Polonia, Hungria y
Austrra en log afios veinte. ya que la inflacién se redujo en
forma abrupta a travéds de la fijacion del tipo de cambio y no por

el congelamiento de precios y salarios.

El exi;o del! Programa de Estabilizacion Econemica de
Israel lo atribuimos a sus condiciones economic&s favorables gque
‘lo diferencfan de las latinoamericanas y a la ayuda econdmica que
‘recibié de Estados Unidos, 1o que le permitj¢ sostener el tipo de

cambio durante un periode de. tiempo prolongado.

Por su parte, los logros del! PSE se basaron en que México
no tenfa mecanismos de indizacion tan acentuados como los demas
p'a'Jsas. ademas de otros elementos de 1gual importancia como la

apertura comercial, la reduccién del déficit .publico, la
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contencion salarial, la fijacicen del tipo de cambio y la
concertacicn entre los agentes economicos. En este ullimo caso no
queremos afirmar que exista un total acuerdo y conformidad, sin
embargo, el sistema polftico mexicano —con sus caracterigticas
higstéricas particulares—, ha hecho un uso que le ha permitido

prolongar el programa sin riesgos de ruptura.

Uno de los elementas Indispensables por el cual estos
paises lograron un control sobre la inflacidn fue haber contado
con el apoyo de la credibilidad gue se ganaron los gobiernos de
gu pelitica econdmica., elemento gin el cual no se hublera podido
lograr el objetivo buscado.

La falta de credibilidad en la politica economica
constituye un aspecto gue se perdid en Argentina, Brasil y Perd,
motivo. por el cual han fracasado sus ultimos .intentos de

estabilizacidn.
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CONCLUSIONES

I

Segiin el diagnostico oficial, las causas del desequilibrie
de la economia mexicana a fines de 1982 fue el resultado de una
politica riscal excesivamente expansiva, es decir, el creciente
aumento del gasto publico provocs un dsficit que fue financiado
con crédite interno y externo, gque incremento la base monetaria y
genersd un exceso de oferta real de dinero. con lo que se estimulo
el gasto y, por ende. la demanda agregada.

AsI, el aumento de la demanda agregada mas alla de su
oferte propicié® una situacion 1priacionaria que provoce una
sobrevaluacion del tipo de cambic y. por consiguiente, un aumento
en el deficit de la balanza de pagos.

Por otro lado., el manejo de (a politica monetaria tambion
habia sido erroneo, puesto gue promovio el crecimiento de la
oferta ponetaria, lo gque aunado a una politica de otorgar tasas
de  Interes reales negativas, provocaron que disminuyera la
captacion bancaria y que se acelerara la fuge de capitalies.
puesto que la tasa de interes estaba por debajo de las
expectativas de deyaluacidn.

A estos problemas, se¢ sume la deficiente participacion del
Estado en la economia. lo que propicio una estructura de precios
distorsionada que limite el desarrollo y el crecimiento de las
actividades productivas.

Ademds, se encontraban factores externos adversos: altas
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tasas de interdy, caida en el precio mundial del petrolec ¥ un
- financiamiento externo nulo.

Todo 1o anterior. Jlevo al goblernc a optar por una
politica de “shock" de restriccion de demanda y una polftica de
cambio estructural, entendida esta ultima como el mejor uso de
-los mecanismos de mercado y una menor intervencion del Estadeo en
la -economia.

El@ propdsito de la polrtica economica era fijar una
estructura de precios relatives que psrmitiera igualar la oferta
.y la demanda en los diversos mercados de la economia.

La .« polftica econdmica tuvo su sustento tedrico en la
escuela neoclasica. la que considera que la sola reduccion de |Ja
demanda agregada podria lograr la estabilizacidn y encaminar al
pais en la senda del crecimiento sostem‘dor. sin embargo., lo unico
gue propicio la polrtica ortodoxa fue mantener sumergida a la
economia en un estancamiento, con las cosecuencias ya conocidas.

En base al estudioc anterior podemos deducir que las
estrategias antinflacionarias de politica-econsémica aplicadas en
el periodec 1982~1987 tuvieron poco resultado, pues lejos de
lograr un crecimiento economico, una estabilidad de precios ¥y un
aumento en el bienestar social, dichos problemas se acentuaron.

El mismo curso que s8iguis la inflacion a partir de 1982
propicié que se fuera formando una memoria inflacionaria que se
manifestd en una inrlacién 1nercial, pues el objetf{/o de abatir
la Iinflacién desde 1983 fracaso.

,"‘ nuestro Juicio, el origen de la inflacion en el perlodo
1982-1987 tiene sus causas en el defict estructural en cuenta

corriente, en la crisis de la deuda y en el comportamiento de los
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costos (tasa de interés. tipo de cambio. salarios. etc.).

) No fue sino hasta e! ultimo mes de 19687, cuando la
inflacién anualizada llego a 159.2 %, que el gobierno tuvo la
preocupacicn de buscar “"nuevas formas” de politice econdmica
encaminadas 2 abatir ia Jnfh;cjon.

£ Pact;o de Sojzc-iarm‘ad Economica fue la respuesta a los
probiemas de inrilacion lnercial. Este programa no significaba el
olvido.de las poJItit.;as_ ortodoxas, pere s1 partieron de! hecho de
reconocer gque la inercia y las expectatlvas eran los ractores que
provocaban y retroalimentaban el proceso inflacionario, y es
Jjustamente ahl donde radica io novedoso.

Por lo tanto, el Pacto no representa un abandono total de
la estrategia ortodc;xa antinflacionaria aplicada en alios
anteriores, pues édsta contilpua haciendo uso de una politica
riscal y monetdaria restrictivas. S:n embargo. tambien posee _un
componente heterodoxo gue es reconccer la presencia de la inercia
‘y las expect;atjvas Iinfilacionarias. - 4

A dos anos de! Inieio del programa <_:fe estabilizacion los
resultados han sido satisfactor:'o#, ya gque la inrflacion se redujo
de 159.2 % en 1987 a 51.7 % en 1958 y a 19.7 % en 1989, Ello sin
que e afectara notablemente el crecimiento economico, pues en
IQBB se Iog'ro un crecimiento del PIB de 1.1 % y en 1989 de 2.9
. por ciento. ‘

‘ Sin . embargo. esto no significa el exito total del Pacto,

puesto . que durante estos aflos se enfrentaron problemas de
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magnitud considerable, por lo que resuita conveniente analizarios

por separado.

~El primer problema es la digtorsicn en la estructura ds
precios relativos como consecuencia de la congelacion de precios.
En un sistema capitalista, en el que el mercado es el asighador
de recursos. no se puede r1jar la estructura de precios, ya gque
entra en contradiccion con la misma estructura econdmica. Con
esto ne pretendemos afirmar que el mercado sea el regulador y el
me jor asignador de recursos., sino simplemente que no se puede

‘ sustituir por un tiempo prolongade las funciones que desempefia
este en un sistema capitalista. i

La falta de realineacion de los precios relativos tuvo
efectos negativos sobre el abasto de algunos bienes, este fue el
caso de Ia leche. carne de res., azucar y arroz, entre otros.

El congelamiento de una estructura de precios no dptima
dentro de un ambiente Inflacilonaric. crea desalineacion de
précios relativos, pues aun cuando no se han presentado problemas
.agudos de escasez, existe la necesidad de ajustar los precios que
han estado demasiade tiempo controlados.

El! gobierno debera de autorz'zar-aumentos graduales de
preciog de ciertos bienes para evitar mayores distersiones pero.
al mismo tiempo, tendra que continuar con los controles de otros
para impedir el resurgimiento de la inflacion.

Hasta estos Jﬁomentos, a pesar de la drigtorsion de los
precios relativos. .no se han presentado problemas de escasez
genera_;z‘zaaa como en el caso de. Argentina. y Brasil!. 8Sin embargo,

a pesar de qué el porcentaje de escasez es bajo y por ahora no se
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pone - en. riesgo el abasto. s1 se hace evidente la necesidad de
correqir el precio de algunés bienes.

Por io tanto. se nace necesario un ajuste en el precio de
muchos productos, ya que de lo contrario se crean problemas de
desabasto. mercado negro y clerre de empresas o cambio de ¢iro,

No obstante. la liberacion total de precics puede traer
efectos mds nocivos gue la misma escasez: el resurgimiento de  la
inflacion inercial. De ahi que la liberacion deba nacerse en
forma gradual y estrategica. para gque de =5CLa manera no retorne
la memora inrlacionaria del sistema.

La desalineacion de precios refativos no sole se he dado
en el mercado de bienes de consumo. sIino tambren en orros como
son: ‘el ‘'precio” del! dolar., e! precio de! dinero (tasa de
interes), el precio de ja mano de obra (saterics) ¥y en los
precios y tarifas de los bienes y servicios que orrece el sector
publico.

La realineacion de precios relativos sin que cause
inflacidn sera el elemento clave para evaluar los resultados del

Pacto.

-tUne de los Her:hos de mayor relevancia aurante lvay . rue
el proceso de rensgociacion de la deuda externa. lo que llevo a
la necesidad de reducir su monto. disminuir la trapsterencija de
recursos. lograr un rihanciamiento muitianuas ¥y disminuir las
trasferencias netas al exterlor como proporcion del PIB.

El procese de renegociacion de la deuda externa -que

comenz¢ con el acuerdo que suscribid Meéxico ante el FMI el 11 de
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abril de 1989 y culmino el 4 de rfebsrero de 199u-, lleve a la
econémld & una situacion relativamente menos desfavorable. ya que
un elemento que debe de ser tomado e.n cuenta para lograr un
crecimiento con estabilidad de precios radica en disminuir el
peso de Ja deuda externa sobre la economia a través de
reducclones en él principal y menores tasas de Interes.

Al reducirse el peso de la deuda externa no se solucionan
los problemas de México. pero la reduccion de transrerencias al
exterior es una necesidad basica para lograr un crecimiento mds

estable.

~Las altas tasas de interds 1eales durante la mayor parte
de 1988 y 1989 representc un problema de gran relevancia. pues la
reduccion de déstas se hacila necesaria para alcanzar las metas en
materia de rinanzas publicas.

En capitulos anterliores senalamos que las altas tasas de
Interes reales constituyen una caracteristica en aquellos parses
en los cuales se han Instrumentade programas de establilizacion
heterodoxes, sin embargo. surge una pregunta crucial: épor cudnto
tiempo se tiene que mantener una tasa de interds real alta y gue
tan alta debe de ser —en comparacion con los nivelies
Internacionales?.

As1, el principal cuestionamiento que surge es coemo bajar
las tasas reales sin desestimular el! ahorro y crear especulacion
y. al mismo tiempo. como canalizar estos a la inversion
productiva con el objeto de alcanzar una tasa de crecimiento del

6 & pero sin crear expectativas inrlacionarias por la. via del

incremento de la demanda efectiva; se entrara enteonces al dileme

204



dé! «freno y arranqued entre como estimular la inversion sin
generar presiones por la demanda.

Ademas. si las tasas de interés no bajan se ponen en
rresgo los dxitos del Pacto. ya que el deficit financiero se
alimentarra de elevadas tasas de interés, 1o que harra limposibie
reducir las presiones en el mercado de dinero y reducir los
redrtos. Por tal motive, la reduccion en las tasas de i1nteres
sera un elemento clave para consclidar los avances logrados en el

control de precios.

-0tro de los aspectos mas controvertidos dentro de la
politica econdmica del Pacto ha sido la apertura comercial.

E! cambio estructural que busca Mexico a traves de
insertarse dentro del nuevo orden econcmico munalai ha side
doloroso, ya que esto he impiicado un alto precio que se refleia
en una situacion de crisis.

e una economia semi-cerrada s¢ pas¢ ¢ una tota_]rnente
- diberada. FEstea transicion rue muy rapida y represento altos
sacriricios para la economia. Ja tendencia deficitaria de la
balanza comercial es la mejor prueba de ello.

No negamos la 1ncidencia que puedd tener la aperrura
comercjal sobre la disminucion de los precios internos, sin
embargo, en el caso de Mexico tal proceso se dio de manera mas
acentuada, lo que repercutio negativamente sobre l!a balanza de
'pagés del pals. Cabe seralar gque la apertura comercial no ha
ayudado en mucho e la planta productiva nacional. pues gran

cantidad de los bienes que se 1mportaron fueron bienes de
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consumo. Por ello se hace necesaria una revision de la politica
comercial que tome en cuenta les aspectos negativos que ha

provocado la apertura comercial sobre la economia nacional.

-El problema de mayor importancia lo constituye el aspaecto
salarial, pues aun cuando el control de la inflacion se ha
logrado, la virtual congelacion de los salarios propicié nuevos
caldas del poder adquisitivo.

Asl. wuna de las variables mas atrfectadas durante el Pacto
ha sido el salario. el cual tuvo una disminucién en términos
reaies de 8.2 % entre 1958 y 1989, Este sIn cuantificar la
perdida de anos anteriores.

Ahora el problema central es saber s1 la disminucion del
poder adquisitivo se puede considerar una pédrdida histdérica
irreparable, y 531 no es asi. cuanto tiempo llevara revertir esa
tendencia y restitulr el poder de compra perdidoc en la ultima
década,

Sin embargo. en el mediano plazo resuita muy dificil que
se registre una recuperacion del poder adquisitivo de los
salaries. no solo por las dificultades que enfrenta actualmente
Ia_ economra, sino tambien porque parece haberse creado un patron

de desarrollo que se apoya en bajos salarios,
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II

Al evaluar los programas heterodexos de estabilizacion.
el . primer problema gque surge és su concepcidn misma, pues
estrictamente hablando. no exite una “teoria heterodoxa”, esto no
signjfica que s0l0 exista la ortodoxia. no obstante, la primera
adelece de principios fundamentados y acabados de teoria

.economica; pese A& Jo anterior, ésta constituye una vision mas
acorde con las condicionéeés econémicas de América Latina. esta es
la primera caracteristica -y quizas la mas Importante-~ que la
diferencra de Ja teoria ortodoxa.

Ademds, ios programas heterodoxos antinriaclionarios surgen
por el fracaso de las politicas convencionales, las que lejos de
controiar la nrlacion ta aceleraron. Sin embargo, ante el

. fracase de algunos programas heterodoxos, como el jdustral y el
Cruzade, mucha gente considera que é€stog no funcilonan. ya gque
s6lo reprimen la Inflacion durante el periodo de congelamient6 de
los precios y salarios pero que. una vez conlurde esta etapa, la
inflacidn resurge con mayor intensidad. De ah! gque abogen por el
retorno de la ortodoxia y el libre juego de las fuerzas del
mercado.

A pesar de los fracasos de los planes heterodoxos. es
Importante tener presente que eéstog constituyen tan sole . las
primeras experiencias y que., por lo tanto, estaban destinadas a

presentar fallas de disefio y aplicacion.
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Al 1gual que Jaime Ros y J.U. Moreno. coincidimos en
seflalar que “lejos de ser necesariamente un fracaso, los ' planes
heterodoxos constituyen upna de las mayores 1nnovaciones de
politica macroecondmice en las ultimas décadas. El andlisis del
marco subyacente revela una concepcién del proceso inflacionario
mds profunde y mds adecuade a la'experiencia concreta de la
inflacion en Amér:'ca_» }.atzna de la que sustenta los planes de
"estabilizacidn trad-}é:;'_onalés".

Mientras que p.a_\ra 15”&50}'1& convenclional la inflacion es
:pnsecuenaia r;le un’i': e'xc’es_o‘de demanda gque se origina por una
expansion mohét.‘nfjd. ééasionada a su vez por el ddfiecit fiscal,
para la concepcidn“heterodoxa el proceso 1'nfla.cmnario es
ocagionado ﬁar las pugnas digtributivas entre lJos agentes
econdmicos, mas un componente 1nercial que se refleja en la
adopcion gensralizada de mecanismos de 1indizacion. Estos dos
elementos retroalimetan el proceso inflacionario.

Uno de los aspectos que cabe aclarar es que los planes
heterodoxos son exclusivamente pilanes antinflacionarios, 85
decir. no buscan corregir el desequilibrio externo ni pretenden
un cambic estructural del sistema productive ni tampoco una
'red:istrz'bchOn del ingreso.

En este sentido, debemos teper presente que un plan
hetercdoxo ataca  la 1inflacion Inercial, sin e}nbargo, las
presiones inflacionarias que genera el conflicto distributivo son
dificiles de resolver; por lo tanto, esfos programas rompen . con

la inflacicn inercial pero no resuelven el problema original.
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9.~

CAPITULO I

Veéase Jaime Ros, " Mexico's stabilization and adjustment
polices (1982-1%85)'. Labour and Society, Vol. 11, No. 3.
september 1986,

Informe Anual dei Banco de Mexico, 1982.

Gerardoe M. Bueno, “Hacia una evaluacion de la actual
politica economica en Mexico"”. Comercio Exterior. abrial de
1983. pag.283

Discurso del! Lic. David I[barra Munoz, secretario de

Hacienda y Credito Publico. ante la Camara de [Diputados
para explicar la Ley de [ngresos de la Federacion de 1982,

Aparece en la revista El! Mercado de Valores, Nov. 30U de
1981.

Inrforme Anual del Banco de Mexico 1982,

Para un andlisis mas detallado del crecimiento sostenido de
la economia durante los setenta. vease Joge [. Casar, et.
al., "Ahorro y balanza de pagos: un analisis ae las
restricciones ai crecimiento economico de Mexico”, Economic
mexicana No. 7, 1985, CIDE.

S8i se desea prorundizar mas sobre el contenrdo de cadas una
de las politicas (firscal. monetarra. .salarial. comercial,
elec. ), sugerimes gue se consuite el trabaje de Pedro
EspIinoza Langle y Jase J. Jimenez Nunez: “La politica
economica de establlizacion en Mexico 19832-1%86 (Enrogue
criticol)". Tesis de licenciatura, ENEF Acatlan, 1987,

Criterios Generales de Politica Economlca para 1983.
Aparece en la revista de £ Mercado de Valores, No. §1,
diciembre 20 de 1982. pag. {325

Plan Nacional de Desarrolla, 1983-1988. Presidencia de la
Republica. pdg. 119,

-10.—- Ibad., pags. 114~-115

11.- Los diez puntos gque conformaron ei PIRE fueron:’

1) Disminucion del crecimienta de gasto pubiico.

2} Proteccion ai empleo. L

3) Continuacion de las obras en proceso que sean
prioritarias.

4) Fuertes normas para garantizar la disciplina en el
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C12.-

13, ~
4. -

15.~

16. -

18.-

21.-

24, -
25. -

sector publico.

5) Proteccion y estimulo & la produccion.

&) Aumento en los Ingresos publicos.

7) Otorgamiento de credito a las actividades prioritarias
que promuevan el desarrolio nacional.

8) Control de mercade cambiario bajo ia autoridad monetaria
del Estado.

9) Reestructuracion de Jla Administracion Publica Federal.

10} Reforzar el regimen de economla mixta bajo la rectoria
del Estado.

Abelardo A. Gutiérrez Lara, “"La estrategia antiinflacionaria
en Mexico 1983-1887". Andlisis Economico No. 10, enero-junio
de 1987, UAM Azcapotzalco. pag.244.

Pedro Espinoza Langle. op. cit. pdg. 79.

Véase Nora . Lusting y Jaime KRos. "Stabilization and
Adjustment 1n Mexico: 1982-1986" . El Colegic de México-
ILET. México. Julio de 1¥86.

Informe Anual del Banco de Mexico, 1983.

Criterios Generales de Politica Econdmica para 1984, Miguel
de !a Madrid Hurtado. Aparece en Comercio Exterior, No. I.
Enero de 1984, pag.87

Criterios Generales de Polrctica Econdmica para 1985,
Comercilo Exterior, No. 1. Enerc de 1985, pdg. 86.

Pedro Espinoza Langle, Op. cit. pdg. 105

Ibid. Caprtuleo IV.

Vease Criterios Generales de Polftica Econdmica para 1986.
Aparece en la revista E! Mercado de Valores, No. 1!
enero 6 de 1986, pdg. 1l

Informe anual del Banco de México., 1986, pdg. 17,
Gustavo Petricioli, "Programa de Allento y (recimiento.
Aparece en la revista £l Mercado de Valores, No. 26.
Jjunio 30 de 1986. pag. 631

Criterios Generales de PolItica Economica para 1987.
Aparece en E! Mercado de Valores Neo. 1., enero 5 de
1887, pdg. 11 .

Ibid.

Abelardo A. Gutiérrez Lara, op. cit. pag. 256
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CAPITULO 1I
1.- "Se agoto ya la capacidad de la actual politica financiera”
El! Financiero, 25 de agosto de 1987. pag. 11

2.~ ‘“Sexto Informe de Gobierno"”, Miguel de la Madrid Hurtado.
Presidencia de la Republica. .

3.— "Altos costos y expectativas Inercrales avivaron la
inflacion: Aspe y Keunzler“. E] Financiereo. 7 de septirembre
de 1987.

4.- “Rechaza Petricioli un pian de choque contra la inflacion”

La Jornada. 2! de septiembre de 1987, pag. |

S5.- "Altos costos y  expectativas inerclales  avivaron la
inflacion: Aspe Y Keunzler”. E! Fipanciero, 7 de septiembre
de 1887, pag. 48

6.~ Ibid,

7.- *“Propondrd la Concamin un pacto para revertir la espiral
inflacionaria”, El! Universal. 14 de septiembre de 1987,

pdg. 1

8.~ Pedro Aspe, "Inflacion alta. pero controlada”, Excelsior.
3 de julio de 1987. pdg. 1

g.- Idid.

10.- "En preparacioén un nuevo programa de ajuste antinflacionario”
El! Financiero, 11 de diciembre de 1987, pag. 22

11.- Informe Anual del Banco de Mexico 1987. pags. 29-30.

12.- Criterios Generales de Peolttica Economica para 1¥84. Aparece
" en E] Mercado de Valores, No.l., enerc de 1988,

13.- Comparecencia de Gustavo Fetricioli y Pedro Aspe ante la
Cdmara de Diputados el 18 de diciembre de 1987, para
explicar los nuevos ajustes que hubo en ios CGPE para 1968,
El Mercado de Valores., No. 2. enero de 1988.

14.- Indér Ruprah, "Economic Solldarity Pact: Mexico's Heterodox
Poliey for 1988". Version preliminar. [epartamento de
Ecohomia. CIDE. Abril de 1988.

15.~ EL Pacto de Solidaridad Economica, Dr. Jaime Serra F.

Excélsior, 23 de diciembre de 1987. Texto reproducido por
Nacional Financiera.
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16, -
17.~-

18. -

19, -
20, -

24.-

24.~

25. -
26. -

27 .-

28, -
29, -
30.-

Ibid. pdg. 8. a .
Ibid. pag. 10.

Habiamos dicho anteriormente que despues de la etapa de
correcién de preciecs relativos, en los meses de enero y
febrero de 1988, se continuarta con una fase de indizacion a
partir de marzo, la cual se caracterizaria por un ajuste a
la baja de las pricipales variables en forma concertada, es
decir. log precios evolucionarian de acuerdo a la inflacion
prevista. Sin embarge. tal proceso no sucedio, ya que en la
siguientes concertaciones se decidié continuar con las
politicas adoptadas originaimente, motivo por el cual, lios
ajusctes sigulentes rueren poco signirficativos. Por este
hecho, no se hara mucha distincion entre una concertacion y

otra. Lo mismo sucedera con los siguientes apartados.

Véase, "La Politica Mopetaria en el PSE", Migue! Mancera.
El Mercado de Valores., No. 4. febrero 15 de 1988. ~

“Estrategia Economica del PSE". Aparece en El! Mercado de
Valores. Suplementc al No. 51, diciembre 21 de 1987.

Inder Ruprah, Op. cit.

Vease, Juan Carlos Moreno, "Programas heterodoxos en América
Latina"”. -Revista Economfa: teoria y prdactica, No. 12.
Un:iversidad Autdénoma Metropolitana. 1988.

J.C. Moreno. "El Pacto de Solidaridad Econdmica y los
programas heterodoxos en América Latina“. Economfa Mexicana
Ne. 8-9, CIDE, 1987-1983, '

Reberto Marino y Federico Rubly. "Los planes de estabiliza-
cidn: sus caracteristicas y la experYencia recjente”,
Monetaria. Vel. X, No. 3. Jul-sep de 1987. CEMLA, México.
Ibid. pdg. 233

David Ibarra. "Polftica y Economia en Ameérica Latina: ol
trasfondo de los programas heterodoxos de estabilizacion”.
El Colegio de Mexico, Estudios Economicos, Numero Extreor—
dinario, octubre de 1987. FPdg. 27

José Luis Alberro, “La dinamica de 1os precios relativos en
un ambiente inflacionario®. Estudios FEconémices, COLMEX,
Nimero extraordinario, octubre de 1987, pdg. 269

David Ibarra, Op. cit., pag. 33

Roberto Marino y Federice Rublil, Op. cit.., pdg.256

David Ibarra, Op. cit., pdg. 31
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CAPITULG ITT

Pare un analisis mds detallado vease el Informe Anual del
Banco de México, 1988: particularmente en anexo 3 sobre
“Precios y (Costos".

Roberto Marino y Federico Rubli. Op. cit. pag. 246

No debe de quedar de lado el papel que desempesian los
atagues especulativos contra e! peso, los que - por sI
soleos pueden ser la causa de una devaluacion. Por lo tanto.
la recuperacidn de la confianza en la politica economica
fue de wvital importancia, ya que de no ser asgi, hublera
habido una dolfarizacidn que produciria mayores distorsiones
en los precios relativos.

Informe Anual del Banco de Megxice, 1988. pag. 171

Ibid. pag. 211

. Cabe resaltar el hecho de.que ei principal mecanismo de

financiamiento 1nterne ha sido la colocacion de deuda
interna a traves de los  walores  gubernamentales,
principalmente los Cetes, Bondes y Pagares. Asi. frente a
la escasez de recursos externos. la deuda 1nterna cobro
mayor Importancra para flnanciar el derficit del Geobierno
Federal. ., Mientras que en 1984 su saldo representaba el
18.0 % del PIB, para 1987 1llego a 31.9 %. reduciendo su

participacién en 1988 a 27.4 %, Por este motivo, el pago de
‘intereses de la deuda 1nterna se ha incrementado en los

ultimos - cuatro affos a una tasa promedio anual de 22.3 % en
terminos reales. . '

Resulta clertc que un aumento en los salarios repercute en
costes pero no en la misma proporcion, ya que los costos
salariales scn unicamente uno de los diverscs componentes
de los . costos totales; ademas, existen empresas que
funclonan con mds trabajadores que eguilpo, por lo qué son
las que mds resienten los ajustes salariales. mientras gque
las que operan c¢on niveles elevados de automatizacion ne
son muy arfectados. Para el caso de Mexico. se calcula gue.
en-promedio, Jos salarios representan el 25 % de los costos

. totales.

"Notas = para el Estudio Economico de America Latina y el
Caribe. 1988. Mexico". CEPAL. junio de 1989.
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CAPITULO IV

1.5 Plan Nacional de Desarrollo 1959-1994. pag. 56

2.~ Vease "Criterios Generales de Politica Economica para 1989”.
Aparece en E| Mercado de Valores No. [. snero 1. 1989.

3.~ Ibid. pag. §

4.— "“Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Economico".
El Mercado de Valores, No. 1. enero 1, 1989, Pdg. 3

5.~ “Presupuesto de Egrescs de la Federacion para 18989: exposi-
cion de motivos de la iniciativa de ley". El Mercado de
Valores Ne.Z2, enero 15, 1989,

6.— “Criterlios Generales de Poltrtica Economica para 1990".

El Mercado de Valores, No. 1, enero 1 de 1990.

7.=  “Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion para 1990".
El Mercado de Valores, No, 23, diciembre ] de 1989,

8.-  “Presupuesto de Egresos de la Federacién para 1950"
El Mercado de Valores. No. 24, diciembre 15 de 1989.

9.~ Segun el Informe Especial de la Subcomision de Seguimiento
de Preclos, log factores gque explican el crecimiento de la
inflacion en diciembre (3.4%) de 1989 son los siguientes:

1) Por el efecto de la estacionalidad en este mes, que
obedece a una mayor demanda gue se genera en esa época del
affo en virtud del mayor ingreso disponible.

2) Por 1los aumentos de precios que se autorizaron a ia
tortilla, gasolina, energia eléctr¥ca. pan blanco y. en el
D.F., et servicio de trasporte colective Metro y otros
transportes publicos.

3). Por problemas de abasto en algunos productos alimenticies
de consume generallizado (frijol, arrcz, azucar y leche
pasteurizadd). .

Por s1 mismo, estos factores explican el 63.6% de la
variacidn registrada en el! INPC, en tanto que el 36.4%
restante se debid a 108 incrementos registrados en los 273
‘bienes y servicios de los 302 que considera el Banco de.
Mexico. .

10.- Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal! comenzaron a
circular por primera vez en octubre de [987, sin embargo.
log trastornos surridos por esas rechas impidieron gque esa
fuente de financiamiento creciera. En diciembre de 1987 los
Bondes ‘representaban sdélo ei 1,1 % de " la deuda interna
colocada 'en valores, en marzo de 1988 subic 5.4 % y
actualmente representa md&s del 50 por ciento.
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12.-

S13.~

Los Bondes son bonos de vencimiente a largo plazo y
pagan una ‘tasa por arriba de los instrumentos de corto
plazo, no obstante, el pago de estos deja de ser una presion
para las finanzas del! gobierno federal.

Aqul debe de gquedar claro que e] Pacto busca. mantener el
poder adquisitivo de los salarios minimos., sin resarcir la
perdida acumulada de su poder de coémpra, £n este sentido, la
recuperacien . de los salarios se busca no por el i1ncremento
en las remuneraclones, sine por la constante disminucion en
el crecimiento de los precios.

Véase el cuadro correspondiente a salarlos en el apendice
que aparece al final de este trabaljo. ’

Informe Especial de la Subcom1sion de Frecios, enero de 1990,

CAPITULO V

. En este capitulo solamente nos proponemos tomar como punto

de referencia lag experiencias de otros programas
heterodoxos, de ahi que haya muchos agpectos que se dejan de
lado, sin que esto signifigque que les restemos Iimportancia,
51n embargo, esto Se erncuentra fuera de nuestros objetivos.

Para las personas interesadas en prorundizar sobre este
tema. le sugerimos consultar la bibliograria respectiva qgue
e encuentra al final del presente trabajo.

Veéase Themas J. Sargent, “The ends of four big rnriatlions”,
en Robert Hali (ed.), Inflation: Causes and Effects.
Chicago, 1983.

: CEPAL, "Las grandes mrtlaciones: caracteristicas y

estabilizacién". Aparece en Tres Ensayos sobre Infilacion y
Polfticas de Estabilizacion. Estudios e Informes de la CEPAL
No. &4: pdg. 66.

En 1980 la variacidn aausl del Indice de Precios al
Consumidor fue de 99.2%: epn 1981 de $£5.5%; en 1952 de
104.8%; en 1983 de 164.0%: en 1984 de 215.0%:; y en 1985 de
242.2%. Fuente, datos estadistices de! andlisis de Eduardo
M. Modiano. "El Primer intento del Cruzade”. En lecturas del
trimestre econdmico No. 62, Ed. FCE.

Véase el cuadro sobre inflacion en Solivia que aparece en el
dpendice estadrstico. '
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9.-
10.-

11~

1z2.-

13.-

Para mayor detalle consultese, Jose Antonio Ocampc. "Planes
antinflacionarios recientes en Ameérica Latipa: un debate
tesrico en la practica'. El trimestre economico., numeroc
especial, septiembre de 1987, Ed, FCE. pags. 75-83.

Juan Carlos Moreno. “El Pacto de Solidaridad Economica...™ .
op. cIt. .
Allen Sahgznés Krause, "¢Ortodoxia o heterodoxia?. La
estabilizacion de la economia boliviana (1985-1986) ",
Estudios Economicos, El Colegio de México. pdgs., 149-150.

El trimestre econcmico No. 62. op. cit, pag. 22.

Para una inrformacion mas detallada de estas medidas vease,
Jose  Machinea y Josg Ma. Fanelli. “El contreol de la
hiperinflacion: el caso del Plan Austral, 1985-1987". EI
trimestre economico No. 62, .

Jose Luis Alberro y David Ibarra, "“Programas Heterodoxos de
Estabilizacién’”, Estudios Econémicos, numero extraordinario.
El Colegio de México, Pdg. 3 :

Jalme Ros y Juan Carlos Moreno, “Estrategias de ajuste...".
pdg. 15 ' .

Jeffrey Sachs., "El Problema de la Deuda en los Programas de
Estabilizacidn”, Conferencia dentro del Simposio “La
Economia Polftica de la Inflacidn”. México, D.F.. 29 de
febrero de 1968,
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‘ ANEXO
| (MODELO ECONOMETRICO SOBRE LA INFLACION EN MEXICO}



INTRODUCCION

E? modélo econometrico que a continuacion se presenta
corresponde a los factores gque explican la inflacion en México.
“El poriéonte de tiempo abarca de 1986 a 1989 con datos mensua)es!
sin  embargo. primero se hara una prueba estadlstica pars
comprobar la existencia de un camblo estructural en’la economis a
partir de 1988, esto con el objeto de demostrar gue las causas
que  propagaron la inflaclon durante 1986-i987 no son las mismas
para 18988-1989,

Para ello se hace heceésario correr tres regresiones con fa

misma especificacion para tres periodos dirferentes:

1) 1986.01 & 1989.12 (Enero de 1986 a diciembre de 1989)
2/ 1986.01 a 1987.12 (Enero de 1986 a diciembre de 1987
3] 1983.ul & 1889.12 (Epero de¢ 1988 & diciembre de 1989)

El objetivo deol modelo es contar con una base que nos
permita cuantiricar el impacto que ha tenido cada varlable . sobre

ia ynflacion durante el periodo de and)x&is.
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PRUEBA DE CAMBIO ESTRUCTURAL:

‘La existencia de un cambio estructural se hizo a través de
la pueba de Chow 27 en 1a que Sse buscard verificar si la
jnflacidn en el perlodo de 1966 a 1989 pertenece.a una misma o
diferente estructura econdmica.

En este €aso, sostenemos gque existe un cambro estructural
2 partir de enero de 1988, fecha en la que se decidio reducir la
inflacidn de manera concertada.

Lo anterior serd confirmade en base a las tres regrssiones
antés mencionadas.

E! manejo de los wvalores corresponden & variaciones

mensuales. La base de datos utilizada y sus fuentes aparecen al

final del anexo.

ESPECIFICACION DEL MODELO

La formulacidén del modelo es de cardcter uniecuacional en
donde ge cuenta con una variable enddgena y cuatro exogenas.

quedando de la siguiente manera:

INPC, = By + B; Ml + By SAL + By TCAMBI + B4 EXPECT + uy

en donde:
INPC = Inflacidn
M1 = QOferta monetaria
SAL = Salarios
TCAMBI = Tipo de cambio
EXPECT = Expectativas

L~ Esta prusba se bisa funcesentaleente en la sema de los resaguos al cuazrado df cads une de lis
regresienps, Véase, Finavck y Xubinfeld, “Econceetric Models ano £ronomic Forecast®,
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A ;oartir de lo anterior se corren las tres regresiones
respectivas por el método de mrInimos r;*uadrados ordinarios para
obtener la suma de los residuos alv cuadrado de cada una de ellas
con T =~ K grados de libertad (donde T es igual al npimero de
observaciones y K el mimere de pardmetros estimados). con lo que
se calcula la siguiente proporcioén F

T ag*/ K
F o=

(X Qp1?+ T 0pp7) / T-2K

‘teniendo el numerador K grados de libertad y el denominador T-2K
.grades dg_ libertad. E! resultado se compara con el valor F  de
tablas al nivel de significancia apropiado para 108 mismos
’grados de libertad.
La hipdtesis nula es:
Ho : (501 . B ) - (5:02 , Bpa )
lo que significa que hay una igualdéd de los coeficientes
estimados de las dos estructuras diferentes de submuestras. lo
que también se puede definir como
HO:(501.511)—(B-02.1;12) -0
En este caso, si el valor calculado es menor que la F* de
tablas (F < F'). entonces la diferencia entre los coeficientes
estimados no eg estadfisticamente signjfjcativg y =me concluye
aceptando la hipétesis nula de que las dos estructuras son las
mismas al nivel de significancia escogide. Por el contrario. s:
.eI Qa.lor F es lhayor éue la F' de tablas (F > F‘). se rechaza la
hipdtosisr nula y se deduce que existen diferencias entre los
coeficientes de regresién estimados y que. por lo tanto, las dos

estructuras son diferentes al nivel de significancia escogido.
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En bage al procedimiento anterior.tenemos.

"Tl. + Ta
T = 1986.01 + 1989.12 = 48 observaciones

Ty = 1966.01 + 1987.12 = 24 B

Tp = 1988.01 + 1989.12 24 "

Para Ty => £ 0¢j’= S(INPCy - Bog —...~B4; EXPECT)*
- 21,40
g.l. = T -K=21-5=19

Para Ty => X Qup*= Z(INPCy - Bgp —...=Byp EXPECT)?
- d.16

gl. = T-K=24-5=19

Para T => X @*y* = Zd¢? - (S0p1%+ Zpp?)
= 42.37 - (21,40 + 4.16)
=~ 16.81

" Calculamos la proporcisn F

1 16.81/2

Con un nivel de szgn:f:canc:a del 95 % con 5 grados<

szertad para el numerador y 38 para el denomznador'se tiene

- nguzente F de tablag

F = 2.45
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As1,
F3>F > 12.55>2.45

Por lo tante, rechazamos la hipdtesis nula de gue los -dos
cbnjﬁntos de coeficientes de regregsicén son iguales y que se
' refieren a4 una misma estructura. Por consiguiente, el modelo
general de regresion que cubre el periodo 1986.0! - 1989.12 no se
relacionan con una estructura egtable, y sug coeflicientes de
}‘egresjdn ﬁo son confiables.

La . prueba anterior sirve de base para determinar la
'axistanci:a de dog perrodog (l1986-1987 y 1988-198%) y. por ende,
de dos méde!os. )

.

La especificacion del primer modelo fue,

INPCy =~ Bp + 8) M1 + By SAL + B3 TCAMBI + ug
8o ...B3 >0

¥ parﬁ el segundo.

INPCy = Bp ¥ By SAL + Bp EXPECT + uy
Bg ...By >0

Cabe S;ﬁalar que‘ el hecho de haber introducido la
constante (Bp) no  es fortuito, ya gque dsta repressnta en el
modelo I‘a inflacidn inercial, es d;acjr. 'aqué.lla‘ Inflacisn que no
‘eg prm./o_cada por ninguna varia.b}é en pérticular. ‘sino por el
hneché de haberse' vivido una etapa inﬂacionar.'ia anteriormente,

' Las estimaciones fueroh hechas . a través del Métode de
‘kll’fn.imas_ Cuadrades Ordinarios (MCO) con los cuales, si-no se vicla

nﬁ'ngxin supuesto, los coeficientes de regre.-_si'dn serdn insesgados y
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con varianza minima, por lo tanto. serdn los Mejores Estimaderes

Lineales Insesgados (MELI).

Los resultados de las ecuaciones fueron:

T

“lo) INPC = 3.29 + 0.23 ML + 0.06 SAL + 0,27 TCAMBI

(5.10) (3.25) Cfd.28) t4.57)
R = .82
F o= 21,59

20) INPC = 0.42 + 0,13 SAL + 0.59 EXPECT
(2.01) (3.82) (7.34)

R = 0.93

F = 96.84

donde la expresion entre paréntesis corresponde al estadfstico t.

ANALISIS DE RESULTADOS

lo.} EI primer"MOde}o muestra un ajuste aceptable. pues

Ias' variaciones en el fndice nacional de precios al consumidor

. fueron explicadas éﬁ 82 % por la regresion. El valor alto de los
V-estadfstjcosv t nos p}ueba la sjgnfficancia de los . parametros’

estimados: ademds. los signos de los pardmetros (8; > 8) fuercn

los esperados.

Se presentaron problemas de autocorrelacidn que fueron

solucionados a través del método Cochrane-Orcutt.
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. Asf-, dur;ant&, los aflos 1986 y 1987 el compartamiente
mensual de la inflacién se debid a factores como la inflacidn
.inercx'al', el crecimiento de la oferta monetaria, ajustes en los
salarios y en el tipo de cambio.

La variable de mayor Iimportancia fue la infiacidn
inercial, ya que é&sta contibuyd con 3.3 puntes porcentuales
I;IEI)SUGJMEI'H:E d:lrante agte periodo, lo gque demuestra el enorme
peso de esta sola variable sobre el curso de la inflacidén., con lo
que ne se puede negar que se habra entrade @ un proceso de
inflacion persistente gue era necesaric controlar.

La. siguiente variable en J'MPO)’EGDICJ'G fue el tipo de
cambio, qué registrd una devaluacidn promedio mengua} de 7.7 % en
estos dos affos, Esta fue la principal variable ‘'real” que
determiné el curgo de la 1inflacidn, pues por cada ,t;unto
porcentﬁal que aumentaba el tipo de cambio, la inflacidén lo hacia
en 0.27 puntos aproximadamente.

El heche de haber introducido ila oferta !.nonecaria no se
debe & que consideremos que ésta origina la inflacidn, 3in
embarge. no ,podemos negar el heche de que sea un medid que
mantiene y propaga la inflacién. Ademds, 5;1 coeficiente de
clor.re!ac'wn de esta variable y la inflacion fue de 0.75 %, De lo
que se deduce que por cada punteo que aumenté la oferte monetaria
la inflacion lo hizo en 0.23 puntos.

Los salarios fueron los gque menor ipncidencia tuvieron
sobre la inflacidn, pues a pesar de haberse registrade 8
,.inc:.*ementos salariales entre 1986 y 1987, éstos solo tuvieron

repercusiones sobre la inflacidon en un nivel muy bajo. pues. por

cada punto  que aumentaron los primeros, la segunda lo hizo en
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0.06 buntos..

26¢.) Para los bropdsjfos del! presente trabajo. ¢l segundo
modelo . cobra mayor importancia. ya que dste cubre el periodo en
el cual se aplicc el programa de estabilizacion antinflacionario.
(1986 - 1989).

. El1 objetive del modelo es demostrar de una manera
cﬁantitative lo que se dijo a lo largo de todo este trabajo. es
decir, que la inflacidn en México es rundamentalmente un problema
de céstos qﬁe se sustenta en una gugna distributiva entre 105
agentes econdémicos y qﬁe se manifiesta en procesos de indizacicn
e infiacién inercial.

En este modelo el ajuste resultd muy bueno. pues la
variacion del Indice nacional de precios al consumidor fud
exp]jc&da por la regresién en un 93 %. Las restriccienes a priori
fueron las esperadas y la significancia de los pardmetros en
forma conjunta se comprueba por el alto valor estadistice F de
98.94 .

Se encontraron problemas de autocorrelacidn que fueron

" solucionades a través del método Cochrane-—Orcutt. ‘

En base a lo anterior, se deduce que el comportamjento de
la inflacién estuve determinado pér tres v&riab]es:rla inflacidén .
inercial, lbs aumentos salariales y las Expectativas.

Cabe mencionar gque el tipo de cambio dejo de ser
significative en este perifodo, lo cual se debe a que durante 1988
Yy 1989 esta variable permanecié controlada, lo cual es un

| ..requfsito indispensable para la -adopcidn de un programa

hetrodoxo.
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Ademds, esg J';nportante aclarar gue el hecho.de ﬁo haber
introducido la tasa de interés como una variablle explicativa de
la inflacién no se debe a que 6sta no sea importante. sino porque
existe una egtrecha relacidn entre las expectativas y la tasa de
interds, lo que influyd para que en las primeras pruebas del
modelo se presei’:taran problemas de multicolinealidad, por lo que
resulto mds conveniente eliminaria. Con esto deducimos la
importancia que tiene el comportamiento de la tasa de interdés no
sobre .la inflacidn directamente, sino scobre las expectativas y
éstas sobre la inflacidn. 4

En. este lapso, las variables que explicaron la J'nflaéidn
fueron tres., dos de las cuales no son observables pero que. en un
periodo dé inflacién alta son las gque determinan  su
comportamiento, : '

Lo primero que hay que seflalar es que durante el perifodo
de 1986 a 1987 el crecimiento promedic mensual de los precios fus
dé 7.23 %. en tanto que de 1988 a 1989 fue sdlo de 4.46 por
cianto.’

.

En estos dos ultjmos aflos. la importancia de la inflacidn
-, inercial ha disminuidoe., lo que se observa no sa}-o en el
coeficiente de esta variable (0.41), sino tambidn en el 1imite de
8y significancia en base a la prueba t, pues en tanto que en el
primer modelo represeontaba la variable de mayor incidehbz’a. ahora
dejs de serlo, con lo que se dqmuestra‘!os logros de! Pacto para
abatir ;91 procesc inflacionario,

Las expectativas constituyen 1la variable de mayor

Iimportancia. pues aun cuande el nivel de precios ha bajado. no se

tiene una certidumbre completa sobre los resultados del " programa
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de- estabilizacion. lo que se manifiesta en el nivel de
significancia de ésta y de su efecto multiplicador (0.59).

Asi, la inflacidén inercial y las expectativas son las
variables que cobran mayor importancia. ya que por sS1 Solas
gxpijcan el 89 % de la inflacidn.

En este caso, nuevamente los gsalarios son los que menos
incidencia tuvieron ' sobre la variable exdgena. pues por cada
punto que aumentaron los 5alari$os, la inflacioen lo hizo en 0.12

puntos.
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GRAFICAS SOBRE EL NIVEL DE AJUSTE DE LOS MODELOS

T

MODELD No. 1
INFLAGION OBBERVADA E INFLACION ESTIMADA
EN BABE"A“ L’J;EGRE&ON

) — T
EFMAMJ) JABONDEFMAMJJABOND

[:"OBSER\ADA - EBY‘IMADAJ

MODELO Mo. 2
NFLAC'ON OBSERVADA E INFLACION ESTIMADA

EN BASE A LA REGRESION
1008- 1088
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RESULTADOS COMPUTADOS DE LAS REGRESIONES

I.— PARA LA PRUEBX DE CAMBIO ESTRUCTURAL

LS /f Dependent variaple is INPC
Dates 6-2F-1390 # Tiee: 22131
SHFL range: 1986,04 - 1689.12

+  Kumber of phservatiens: 48

* YARIABLE  COEFFICIENT  STG. ERRCR 1-STAT, . 2-1kiL SI6.

¢ -0,2563853 $2003345  -0.9484005 0.343
1] 0, 1805149 0, 0453043 3, 8550364 . 00
SAL 0.08%{830 0. 016355 5.2927534 9,069
ToRuB1 0. 426552 0.0372218 6,5030909 8,000
EAPELT 0.6015434 (40568275 10,585528 0,480
. R=squared 0,92525%  nean of cependent var 4, 500000
Adjusted R-squared §.92267%  S.D. of dependent var  3.970089
S.E. of regression 0.95272z  Sum of squared resid 42,3764t
Durbin-datson stat 005603  F-statistac (41,2138
Log likelihood 65, 11843

LS /1 Dependent Voariable is INPC
Bater &-29-1990 / Timet 22332
SNPL range: 19B4.01 - 1967.12
Ruaber of oiservations: 24

VARIABLE  COEFFICIENT 510, £RRIR 1-S1a1,  2-TAiL Si6,

¢ 2,4959584 1,2709501 21075465 0,04%
L1 0.25%1292 0.0679447 3. 8138269 R
SAL 0,0385331 0.0206%52 2.8283455 .00

TEabl 0,2343932 0.0624776 - 3.7516539 [
EXPECT 0, 1196149 0,1E94832 06270473 0.538

z3zI=3z

R-sguared $,724505  Mean of dependent var  7.231333
Adjusted k-squareg ). 139177 5.0, of dependent var  2.077764
$.E. of regression f.ubi212  Sum of squared resid 21,3972

- Durbin-Natson stat LI4ET? F-statistie 1ann
Log dikelthood -12.67702
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LS #{ Dependent Yarsable 1s IRFC

Dates 6-29-19%0 / Tine: 2214
SHPL ranges 1980.¢) - 1989,12
Mysber of .observalions; 74

VARIABLE  COEFFICIENT  STD. ERROR 1-5TAT,  2-TRIL SIE.
€ 0, 1950833 0. 2095815 0.5309119 0,344
£l 0.0583489 0., 0438165 1.2734787 0.218
SAL 0. 1866879 0,0200826 3,3052620 0.000
TCAmB1 -8, 1161204 0,1505447  ~0,7713350 0,43
EIPECT 0.4240731 0.0337500 15.63917) 0.000
R-squired 0.962547  Mean of tependent var  2.546487
Asjusted R-squared 0.978878 5.0, of cependent var 3. 20959
5.E. of regression 0.467975  Sus of squared resis  A.181009
Durbin-#afson stat 1904870 F-statistic 17,4107
Log Fikelihaod -13.026%7
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II.- PRIMER MODELO (1986-1967)

L5 /4 Dependent Yariable is INPC

Dates 0-2§-19%0 / Tise: 22391
SWPL ranges 1986,02 - 1987.12

Nusber of observations: 73

Convergence achieved after I iterations

. VARIABLE  COEFFICIENT

STO. ERROK T1-S1AT.

2-TRIL Sl§,

c 3. BNTH
L} & 2337348
SAL 40473936
1CAnB] 0.2738313

0. 5444570 5.1012993
00717594 3,25719%0
0.0137286 4.2647905
0.0398496 1.5158308

0,000
0004
0,000
4,004

ARt 0,5110268

0.2050290 43610

(R3]

R=squared 0.827561
Adjusted R-squared 0,783265
8.€, of regression 0.962592

Burbin-Natson stat 1.796200  Festatistic
Log likelihood -18,93976

nesn of dependent var
5.0, of oependent var
Sum of squired resig

lassa7
2.094883
LT
11.59917

Residual Flot

obs RESIDUAL

ACTUAL

FITIED

- -

186.02 -1.82794
186,03 0.22358
18404 001360
186,05 0. 01084
184,06 =1,10510
186,07 -1, 24753
186,08 2,20165
185,09 -0.4634b
186,10 -1,001274
386,15 =0,60906
86,12 -0, 37501
167,01 -0, 08058
182.02 0.78289
187,03 0.49005
181,04 0.70513
107,05 0.7005%
87,06 023877
18101 037651
187,08 1.18785
182,09 -0, 276e0
182,10 ~0.09283
801 0,00089
W2 4N

-

$.40000
4.560000
5. 20000
5. 60000
b, 40000
5.00000
8.,00000
5. 00600
5. 10000
.80000
1.90000
8, 10000
7,20000
6. 80000
8.7000¢
7.50000
7. 2000
8.1000¢
£,20000
6, 8000
8, 36000
7.90000
14.8060

6, 22794
437042
S.1B040
5.56718
1.5051¢
6.24753
5.79835
b Aol
8, 7127¢
1.40%06
g.27341
£.18058 -
471
5.903%5
7.99427
723545
8. 96823
192544
8, 81213
&, 87080
8.39285
1.67945
an

231



II.~ SEGUNDO MODELO (1988-1989)

LS /1 Dependent Yariable 15 INPC
Dater 6-2¥-1990 / Tise: 2239
SHL ranger 1998,02 - 1969.12
Nusver of observatiens: 23
fonveegence achieved after 4 iterations

VARIABLE  COEFFICIENT

ST, ERKOR

1-STAT,

2-TAIL SI6,

C
SAL
. ERPECT

0, 4155437
0.1273029
0.3883045

0.2062963
§.0333134
0.080115

2.0n8y
38214014
1.301978

0,058
0,00
0.000

AR

0,0872823

0,214

0,3338856

0,742

R-squared.
Adjustes R-squared
8., of regression
Durbin-#atson stat
Log likelihood

0.939783
0.930275
0. 13915
1.805853
-12.06042

Hean of dependent var
5.0, of dependent var
Sun of squared resid

F-statistic

2.004348
1.703887
3, 40044
98,8415

Residual Piot

22

obs RESIDUAL

ACTUAL

FITIED

188,02 -0,01577
188,03 0.33435
168.04 -0,0541%
188.05 -0.22054
188,06 0.48511
188,07 -0.05t44
188,08 0. 57455
188,09 -0.29379
1$8.10 0.00184
88,11 0.2976)
i88.12 071641
169,01 -0,51148
189,02 -0.44830
189,03 -0.09764
189,04 0.38973
189,05 -0.04961
189,08 ~0,09755
189,07 -0,%3832
189,08 0.0i882
169,09 -0.05612
189,40 G.44168
189,11 -0.113§7
189,12 0,83456

8.30000
3.10000
3. 50000
1,90000
2,00000
§,70000
0.50000
040000
0.60000
1. 30000
2, 10000
2. 40000
1.40000
1, 10000
1.50000
1.40000
1,20000
1,00000
100000
1.00000
1,50000
1, 40000
3.40000

831317
476065
315418
212064
1,51489
175146
1474855
069579
0, 75814
1.00237
138359
2,91148
1,84830
1,19764
141022
144981
129755
1.93552
0.58118
1,05812
1.05812
1,54387
2,565,
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EASE OE DATOS OUE SUSFENTA EL MODELD ECONONETRICO SOBRE INFLACION, 1966-193%

11 U . ¥ 4 H
PER10BD INPC  OFERTA MOMETARIA SALARIO 1.CANBID  EXPECTATIVAS
1985
Bicieabre 1996.7 3109.0 1197.4 30 100,90
1986
" Enero 1133 32,5 14745 404,65 105.8
Febrere ' 2269.9 385,98 1476.5 139,70 1158
Hirzo 2375.4 3389.8 14745 73,40 19,9
Abril ' 2493.4 34673 17,5 SH4L 10 125.5
Rayo . 2636.3 3521,2 74,5 537,30 1318
Junig | 2807.0 - Y r R 16448 76,60 138.%
Juhie 2942.7 3807.5 1844.8 433.20 142.5
Agosto 3182.7 39,5 1644,4 855,40 1542
Septieabre 3373.7 3988.6 18448 751,40 166.8
Detubre 3566.5 41348 -1 30b.10 1255
Novieabre 3807.% 4443, 22438 862,50 185,90
Diciesbre 4108.2 S131.2 2243,8 923,00 191.2
1987
Etero ' 0.9 5618, 2760.8 476,33 2.8
Febrero 4761.3 $978.8 1760.8 046,70 2.5
Marz0 S076.0 6092.3 27150, 1170.4¢ 33
Abril 5520.1 £442,3 33148 182,68 PR
Hayo 3538, 2 8837.3 ELN 164,93 08,5
Junio 8385.7 7260.8 3344,8 134735 8L
Julio 686t.3 HUIR 4080, | 412,65 36,8
Mosto 437 8205.9 40601 1485, 80 340.¢
Septiesbre 134! 8638.8 40801 1563, 80 68,3
Octubre 8595.2 9331.8 51620 1434,10 386.0
Novieatre o 9277.0 16322.0 5102.9 175385 LTLA]
Dicieabre 10647.2 1200%.3 54866 8 - 296,90 448,7

¥ Ponderado por dias de vigencia,
1} Indice Nacaonal de Precaos al Consueidor, 1976=100,
2/ Base sunetaria. Saidos corrientes en miles de sillones de pesos. Fromedios abviles trisestrales,
37 Salario Miniso, consigna los prosedins ponderados que presenta la CnSM. Pesos por dia,
4&f Tipa de casbio controlado de Fin ¢e periodo. Pesos por délar,
5/ Expectativas oblenidas en base a un astoon te series de tizepo Box-Jenkins,
Dicieabre de 1985 = 100, tVer anerc 1,11

. FUENYE: Elabaracidn propia con base en datos del Banco de Mexico y ge ia Comsrdn Micigna|
de Salarios Nimeos, ’ -
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"+ BASE DE DAIGS QUE SUSTENTA EL KODELG ECONDMETRICG SOBRE INFLATIDN, 1%86-1%89

u 3 5t
FERIOND INPC OFERTA MORETAKIA  SALARID L0AMEI0  EIPECTATIVAS
195
Enero 11985 11288 0401, 207,56 5140
Fabrerp 15318.% 14043.0 7407 257,00 50,7
nrp Hov0. ¥ (4531.1 1525 225790 b15.4
serid I3 156584 72528 2757.00 047.9
Maye - 4314.1 16405.3 5.9 2157.00 bbb A
Junio 15015.2 1735008 12523 251,00 678.8
Julso 15205,8 1794.1 ¥LE 751,00 93,6
poste 154022 18449.9 18e 252,00 15,9 .
Septinstre 15430.2 18428 12504 L5200 2.3
Gctubre 15408, 4 18747.9 12529 2157, 00 "2
Novieadre 158¢1,3 1950¢.3 1232.4 2257.00 T4
Dicteasre 1s142,3 20317.5 752§ 25100 35,7
1989
Enera 165428, JH35.4 W7 283,00 55,2
Fetrers 167874 203893 18337 2325.00 .2
marze 16940.8 204453 8337 358,00 0.7
Bbril 172003 204314 78337 389,00 92,2
ayu 17434, 09017 833.7 2424,50 08,1
Juaia 17456.4 2357 38307 245600 g18.1
Jutio 126774 22038.7 8306.0 2487.00 82,7
Basta 17992,3 I3 23069 2518.00 82,8
Septieatre 15168.4 21233 8306,0 2547.09 [N
Detutre 16438, 233043 8306.0 257900 87,0
Novsemtre 188%8,9 RIS 3060 209,00 7.2
Dicieatce 19327.9 #3148 3138.9 236,00 585.1

17 1adice Magromal oe Precics 3l Consuntdor, 1378:(u).

2} Base manetarya. Saldos corrientes en aiies de atllones de pesos. Proaedins abyviles trisestriles.
31 Salario Misiao, ronviqna los proeedins ponderadss que presenta 1x CNSK. Pesos por dia.
4 Tipp ¢ tasbio tontrulade de €in de periodo. Pesas por délar.

4t fapectativas sbtenidas en bise 3 un aetodo de series de tiewpo Box-lenkins,

createe g 1985 = 100, {Ver amexn 3.1}

Fuiliiix Elaboracién propia con base en dates del Manca de Nexico y de fa Comisitn Nicaonal
de Salarios Hinimes, :
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ANEXO 1.1 DETERMINACION DE LAS EXPECTATIVAS EN BASE A UN MODELO
DE SERIES DE TIEMPO BOX - JENKINS

El enfoque de las series de tiempo considera que las
geries econdmicas son un proceso generador de datos que se
determina en funcidn de la historia de la wvariable y de
pekturbacjones puramente aleatorias Interrelacionadas en el
tiempo.

Las series de tiempo consisten en un proceso estadfstico
que busca explicar el desarrollo de cierta variable a través del
curse que ha seguido la misma. es decir, la variable se¢ explica
por si sola en base a su comportamiento pasado.

El modele Box-Jenkins posee dos compﬁnentesr. une de
autorregresioén y otro de media mévil. lLos primeros se representan
por una serie histdrica denominada por ye¢. la cual depende de p.
de‘ sus valores previos., quedando la regresidn lineal denominada

- autorregresion (AR) de orden p:
AR(p): ye=@1yp~1+@2ye—2t. .- +Opyi-ptVe

" donde 'vt son perturbaciones serialmente incorrelacionadas.
La media movil (MA) de orden g se define como
MA(Q): yr=vt-BIvE-1-Oavi—2=-- . BgVt-q

La serie histérica combinada recibe e! nombre de modelo

ARMA.
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ARMA(p,q): yt=@1yt.-1+...*0py¢t.p ===> autorregresién (AR}

+VE-O1VE-1=. . . ~OgVi_g ===> media movil (MA)

Los modelos ARMA son ttiles para el desarrollo de las
series estacionales que tienen una media constants a lo largo del
trempo.

‘ A—part:‘rl' del razonamiento anterior, ctonsideramos vdlido el
uso de- esta técnica para determinar las expectativas, formando un
modelo ARMA (1.1).

Los célculos derivados de dste fueron elaborados con ayuda
del paquete computacional "Forecast Plus", tomando como base las
variaciones mensuales del Indice Nacional de Precios al
Consumidor de enero de 1984 a diciembre de 1989, con éstas se
realizaron los prondsticos para un perfodo original de 72 datos
bajo un intervalo de confianza de 95 %. Las cifras obtenidas del
programa fueron usadas en el modelo econométrico, las cuales sge

. presentan a continuacisn.
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Leg of IXPC - SOL-JENNINS ANALYSTS
PARAMETER ESTIMATES AND STATISTICS

72 Qbservations Used For Paraseter Estisates
Sua of Squared Errgrs = 4.

fesidual Varidnze = 0598

Paraseter  valye  T-Statistic

Canstant 1. 1558 5.42

42
AR L) 5.8730 14,05
LYY -0,2290 -1.80
Mean 1, 2274

Correlation Matrix

ARLLY MALL

Log of IKPC ~ BOL-JEN¥ [NS AKALISIS
RESIDUAL AUTOCORRELATION FUNCIION
71 Observations in Lhe hesigual Series

Mean of the Residual Series = ,003
Standard Geviation of the Residual Series = 29757

Lag Value T-Valee -1.0 o.¢ 4.0

1000 004 ( i 3 H

2 002 0 s [ it t

: 30-0.02 -017 s [T ] H
: 0,03 0.2 [ :
o010 08S e [ i1 H

6008 6Ty ( ) :

T 08 -0.72 [ 1 H

g 0,10 -0.65 ¢ [T 1 H

9 -0.05 -0.42 @ £ i ] B

10 -0.08  -0.35 { ] '

A TR By 2 K I i HITID '

12 oW 2.9 3 { e H

1003 -625 { H 1 '

=008 D40 { H 1 H

15 -4,07 -0.52 ¢ S H ] :

f6 -0.04 -0.30 : { LY ] H

17 -0,07  -0.52 : Lo 3 ¢

18 -0.01  -0.78 1t [SEET Y | H

{ 1= Estiaated Two-Standars Error Linits

Box-Pierce Ehi-Square Stetsstic vith 15 Degrees of Freedow = 16
Frobabitity = 385
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TIME PLOT OF ORIGINAL DATA, FORECASIS, AKD ERROR
Error

=47
1

Tine
1984

14

[

121



1#

-

1788

.

- - -
- . -
- e
T T T

H
Ce e w0 R O S

198%

12

e

Forecasts

[N}

1990 |

. 3 = Ooserved Data Value

o~
-
o
o
&
a
e
- -
=
& -
= T
CE=]
-

-
-oo
-
jra
-

&
ol
&
[ ]
-
a2
r 3
=2
oW
L™

Aoproxiszte 951 Confidence Interval

= bverlap

1



INPC - BOX-JENKINS ANALVSIS

TABLE OF ORIGINAL DATA, FORECASIS, AND ERROR

Tiee ~ Drrginal Forecast 951 Confidence Limits  Error

Data Lawer Upper
1984 L bod
[
L ] 489 L 8.80 0.
] (™ 1.0 2.5 L3 0,
5033 L] 2.35 162 -0
] 3.6 kA H 1.74 5.43 0.
TRl MYy 2,65 [N =0,
5 2.8 ¥ 1.7 .81 0.
F 030 .7 1M 3.00 0.
10 LS 3,40 L 3.59 9.
1 3.4 3.5 1,99 4.45 -0,
12 4.2 3.3 1.8 6,05 0.
1985 | 7.4 43l 2.5 1.15 3
R T S B 422 13,64 -3
3 19 3.5 1.98 bd3 (A
o LAY 2.18 1,05 -t
54 ui 1,63 3% -0
6 25 2,18 1.3 &30 '8
7 1.5 7,63 1.4 13 3,
B4 LN .09 b.76 .
9 0 La 248 7.9 -0,
w58 5.83 243 b.87 -0,
1 44 n 2,08 (] 0.
17 48 [N 2,58 4.3 2,
68 8.8 6.80 .78 1.4 2.
T4 8.28 L 1490 -3
L 3.49 2,05 6,83 0.
k2 .46 .99 8.3% 0.
3 S 5.00 2,81 9,09 9.
4 b 5.38 (5} 9.49 1.
T .60 b.15 342 1.07 -1,
8 8 (3] 2,5 813 3
3 6.0 8.18 L5 1472 -2
[N 0 .8 3.8 A
[ 1} ER 1 3.03 $.82 1.
oo 8,55 3ol 1,79 1.
1987 | 8.1 Tt L2 13.34 0
T 1.2 1AL L1 13.3 -0.
3 b 6,51 1462 1.7t 0
Lo8d 6,0% 1.3 10,56 2
H 1.5 3.38 4,86 15,08 -0,
¢ 12 6,42 3,68 11,96 4,
7 8.4 048 L 12,02 1.
§ 82 1.5% L] 13,63 0.
L] b.b 147 415 13.44 -0
i B3 5,90 3.8 10,62 2,
11 1.9 8.02 (X1 14,43 -0,
1z W8 1.08 3.5 1274 1

S e 0 O e O D O R e G4 G U R LA e D U L) D 0 O R 0 © e md D e O~ O3 G S = DRI e P oan e ER O R3O



1968 1 153 1435 .09 2,19 A
H 8.3 12,97 7.2 23,33 4.7
3 5.1 &1 nn 14,03 Lot
4 Lt 436 2.8 B.2¢ -L.5
3 t.9 2.97 1,60 507 -Le
b 2,0 1.8 1,03 335 0.1
7 1 7% .18 L2 3.92
6. -0.9 L.7& 0.9 316
§ Oub 0.92 0.51 1,45
10 0.8 0.8 0.3 t.2i
1t 13 100 4,55 160
2 a1 1.5 0.87 2.81

1985 | 2.4 2,34 1.53 430
1 L4 2.5 1.4 4,92 -t
¥ L.} 137 0.7 2,47 -0.3
L L3 L2 0.7 .47 [
] .4 L 73 o9 315 0.3
b b2 149 [N b 0.3
7 1.0 [ 0.72 2,35 -0.3
g t.e f.0 0.b4 1.98 -0t
¢ 1.0 L4 0. b4 Z,0h -0t
10 L.§ 143 0.83 2,44 G4
1t L4 178 0.5 (i =04
1 34 1.48 .82 .87 1.2

1590 -1 Lil .2 1.40

Lonfidence Linits before Peried 72 ire I-Step Ahead Linits
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EL CURSD BE LOS GCHENTA

Congepto 1980 1381 1992 1983 1984

ACTIVIDAD PROJUCTIVA
-PIR (WHP {960} 4,470.1 4,882 4,831.7 4,628.9 4,796.0
-¥AR. ¥ REAL 8.3 8.8 £0,61 4,21 LY

PIE INDUSTRIAL - NN 1,595.8 902,86 14200 1,490.2
VAR, L REAL 9.2 %.0 {0 L)) 47

Fib WANUFACTUKERD (AP 196¢) 89,0 1,052.7 1,023.8 ELE ] 590.9
-VAR. 1 REAL 1.8 [ X} (2.7 7.0} 5.0

PIB POR HAB, IN° 19601 oh, 4 68,3 8.1 1.7 824

IRYERSION BRUTA FIJA TOTAL 1,107.0 1,286.9 1,070.0 168.0 8170
-vhR. © REAL 14.9 16.2 15,8 128,27 b4

FOBLACICN DESOCUPADA .

(NILES DE FERSONAS) 1,787,6 1,129 2, 201,0 3,541.9 3§30

SECTOR ENTERNG

EXPORTACIONES (RMD) . 15,362.5 20,t01.% 2,229.4 2,31 4,19, )
~PETROLERAS 9,878.4 14,573.¢ 16,477,3 18,017.0 14,.01.5
-ND PETROLERAS 5,429. 1 5,520.% 4,752,3 5,194,9 7,594.4
-MANUFACTURAS 8. 3,340,3 3,612.5 4,562.4 5,594.7

IKPORTACIDNES (MAD) 16,5722 23,944,2 14,4301 B,550.¢ 11,2543

SALDD 13,264.81 13,846.0) 6,792.5 15,761,8 12,941.4

FINANIAS PUBLICAS

[NBRESOS TOTALES mMPl 1,203.1 1,835.2 7,845.6 9,875, 0 5,818.3

CON0 PROPORCION DEL PIE 8.9 28.7 30.2 RN .2

BASTD TOIAL iMAP) 1,471.1 2,404 4,203.4 7,320.8 1,924.4

COMD PROPORCION DEL PIB 1L ki 15,5 in1 L1

BALAKLE FINAWCIERD 135,9 886.2 1,860.4 1,320.6 2,505.3

£OMQ PROPORCION DEL PiB 3.0 b.3 1.1 8.9 8.7

DEUDA EATERNA TOTAL (RKD) 54,426.9 89, 998.0 92,468.0 93,7780 96, 851.0
~SERVICIOS (NAD) 9,189.% 13,1492 16,4830 #1355 14,088, 5
~INTERESES (XD} 5,434.5 8,383.2 11,2680 1¢,197.5 14,7155

SECTOR FINANCIERO

INFLACION (1) 2.8 . 28,7 8.8 8.8 5%.2

1170 DE CAMRIG
~CONTROLADD . 574 120.2 167.8
-LIERE FAR 26.2 S1.2 50,3 185.2

CPP{X) 1,3 3.8 4.1 Shud (YR

TASAS DE ENTERES (FIN DE PERIQID)

DEP, PLALD F1J0 1 NES -
~HONINAL 5.2 5.3 1.9 84,7 5.6
“REAL {35 (06! £5.9) 0.3 0.4

PABARE A § MES
-NONINAL 45.6
-REAL 0.4

CAPTACEON REAL : :

VAR 1 15,6 [¢11%}] .3 51

HOTAS: MMP: Milet de willones de pesos; AP: -m)e; de Fesos de 1980; MDO: Millores de dblares.
FUENTE: Tomado de 13 revista WACRD AMALISIS, Anuario 1989, CANACINTRA, Con base en datos de NAFIX,
SHCP, PENEX, BANKICO, BANAMEX, SPF E IMEGI.



EL CURSD DE LOS OCHENTA

oncepto 1985 1984 1587 1968

ACTIVIDAD FRODUCYIVA

-P§B (MF 1980} 4,920.4 4,732.2 4,802.4 4,835.2
~VAR, 1 REAL 2. {381 L3 f.l
PIB INDUSTRIAL 1, 5b¢. b 1,467.9 1,528 1,548.0
-9Rd, L REAL 4.7 5.9 4Lt 1.3
PLB WANUFACTUREKD 1mnP 1980 1,050.2 990.5 1,029.1 1,052.9
Wik, L REAL 4.0 5.7 19 2.3
PLB FOR bRk, (WP 19801 62,17 9.0 Mt 58.7
INVERSTON SKUTA FLJA TOTAL 884.¢ 7.4 801.¢9 038.8
-Yak, 1 REAL 8.2 VA L2 Lé
POBLACICN DESGCUPADA
18ILES DE FERSOMAS) §,367.0 5, 8924 4,691.0 8,037.0
SECTOR EXTERNO
. EXPORTACIDNES H!HD‘) 71,683,7 16,030.% 20,656.2 20,857, 6
~PETROLERAS 14,768.5 8,300.2 8,629.8 5,709.1
-NO FEIRDLERAS 6,897.2 9,72%.7 12,02h. ¢ 13,948,5
~MARUFACTURAS 4,917.9 71158 9,900, 4 11,6164
IRPORTACIONES {hnDt 13,212,3 11,432.5 12,2209 18,503, 4
SALCO 8,451 4 4,598.4 8,415.3 1,754.3
FlnAms PUBLICAS
thFESDS 10TALES {AnP) 14,6896 24,082.4 £8,200,6 133,918, 5
CO%0 PROPGRCION CEL PIB 1.3 30,3 35.3 33.7
GASTA TUTAL (neP) 18,198.5 35,547.8 §5,084.4 172,453, 4
COMD PROPORCION JEL PIE 0.7 B .3 3.4
" BALANCE FINAWCIERD 4,335.2 12,8858 31,0000 48,730,4
CONG PROPORCLON DEL PIG 10.0 16,8 6.1 12,3
GEUDA EXTERNA TOTAL (naD) 98,3670 100,991.0 107,470,0 100,384,0
~SERVICIDS (mmd 13,017.2 11, 142.5 1,749.3 13,785.4
~INTERESES (HMD) 10, 155.9 8,342%.1 B,098,7 B,891.1
SECTOR FINAKCIERD
INFLACION i3) b3.? 105.7 159.2 ) 3.7
71P0 OE CAMBIO
~~CONTROLADD : 5.0 &4 1,306.7 2,250,3
-LIBKE 303 837.9 1,405.8 2,287.1
Lepit} ' 5.7 95.3 1043 4.8
. TASAS DE INTERES (FIN DE PERIOOD:
DEF, PLATO FIJO 1 MES -~
-NOMINAL 55,3 0.2 3.7 3.8
-=REAL 1y .5 {4,5) 0.6
PAGRKE A 1 MES
-NORINAL 52,3 §1.3 b b .4
-HEAL - iLh (0.4 [{RH 1.2
CAPTACION KEAL
“YAR 1 HLh uLh 4,6 o

WOTAS: maf: Mailes de millones Gr pesos; NPt Mles de Fesos de 19805 aDb: Miilones de odlares,
FUENTE: Tomado de 13 revista NATRO ANALISIS; Anuaruo 1989, CANACINTRA. Con base en datos de MAFIN,
SHCP, PEMEX, BANKICD, BRANAMEX, SPP E INEGI.



EVOLUCION DEL SALARID MININD NOMINAL Y REAL EN HEXILG, 1982-19%9

BENERAL PROREDIO

SALARID ®INIMD

INDICE HATIONAL DE
PRECIOS HASIA uk

SRLARIO REAL
{Pesos diarios de

~ EN BEXICO SALARID mININO 1928}
11978=100}
1982
Enero 244,83 Frin ] 1646
Febrero FLINCN] 128.5 107,15
_Marto 244,83 215.4 104,01
Abril 244,83 2479 34,78
kaya 244,80 81,6 93,59
Junio 244,63 amn.9 90,94
-Julio 244,81 85,7 63,89
Agusto 244,8) .7 T6. 11
Septieatre 244,83 3.8 72.40
Octubre 244,83 3554 68,59
Kovieshre 318,28 3N 84.%0
Dicieabre 118,48 410.9 7.4
1983 .
fnero 396,09 47,1 89,00
febrero 398,09 [T} R
Harzo 398,09 487, 1 8.7
Abril 158,08 51§.2 .67
Haye 198.09 44,2 73,45
Junia 432,811 585.7 o7
Julic 439.04 600.1 Te.4%
hgosto 459,04 $25.4 3.3
Septieabre 459.01 8433 ind
Getubre 459.01 485,7 48,93
Koviestre 459,01 1031 85,28
Ditresbre - 439,01 1329 82.43
1584
£nero 598,66 785.1 76.23
Febrero 598.48 Bz1.4 7288
narzo 598, b 856.2 18]
Avril 598,88 897.2 66,73
fayo 596,66 9274 64,53
Jumo 878,50 t 483.5 70.4
Julio 719.02 995.3 HH
hgosto 719,02 1,028.1 49.87
Septiestre 119.02 1,054,0 88,22
Octubre 19,02 1,085.2 83,65
Novieabre 9,02 1,130,2 83.23
Dcicabre 719.02 1,198,4 80,09

t Ponderado par dias de vigencia.
FUENTE: Elaboracién propia con base en datas del Eanco de Méaico y de la Cansxén Nattomal ce
Salarios Minieos. ’



EVOLUCION DEL SALARIC MIWIMD NONINAL ¥ REAL EN ERICO, 1962-1989

(Cont inuacidn)

SALARID HINImd
GENERAL PRONEDID

INDICE NACIONRL CE
PRECIOS HASTA UN

SALARID KEnL
iPesos drarios e

s Rayo

) Dicieabre

EN MELICO SALARID MINIAD 1978)
(1973100

1985
Eners 938.81 1,212.3 3.9
febrera 938,80 1,314,8 .40
fra 338.8! 1,386,1 88,77
dordl 938,61 L4t LR
Aayo 936.4f 1,450.% 1]
Junis 119764 1. 482.9 FENY
Jutic 100784 1,532.3 12.29
Agosto 1,107.64 1,599.8 49,24
Septieabre 1,197,464 1,855.6 bo. 89
- Detubre - - 1,107,464 1,727.¢ b4
Novieabre 1 107.64 i,808.1 41,23
Picieabre 1,167, 84 1,925,1 57.54

1988
Enero 1,474.50 2,126.0 83,36
febrero 1,474.50 2,205.8 46,85
farto 1,4i4.50 2,323.% 83,43
Abril 1,414,580 2,474,0 3960
Mayo 147450 2,840.7 55,84
. Junio 1,844,480 12,8374 45,01
dulis 1,844,450 2,%69,7 82,11
Agosto 1,844, 60 3,168.6 a2l
Septiestre 1, 644,60 3,353.9 35.00
Octubre 1,973.36 8 3,563.3 §5.34
Noviesbre 2,431 3,786.% 5%.25
Diciesbre 2,243.71 4,091.8 34,84

1987
Enero 2,760,863 4,392,7 62.78
Fedrerc 2,760.83 4,718.3 54.50
Narza 2,760.83 5,030.1 54,89
Aeril 3,30 §9,467.9 80,62
3,379 5,880.9 36.58
Junio 3,314.79 6,280.3 52,78
Julio - 4,080.08 6,774, 8 80.23
Agosta 4,080.08 7,290.8 55,94
Septicabre 4,080.08 7,128.4 52,79
Octubre 5,101.95 8,373.8 60,41
Novieabre 5,101.%5 B,947.1 §7.02
5,484.50 ¢ 10,183.0 53.86

t Ponderado por dias de vigencra,
FUENTEs Edaboracidn propia con dase en datos del Banco de Kéxico y ge 1a Comision Nmonal de
Silarios Miniaos.



EVOLUCION DEL SALARID MINING NOMINAL ¥ KEAL EX REXICD, 1982-1989

(Conttnuagidsl
SOLAKID NINING INDICE - NALSONAL OE SaEARI0 REAL
BENERAL PROMEDIO PRECIOS HASTA LN : Pests drarios de
EN KEXICD SALAKID mivind 15781
{1578=100
1588
Enero 7,040, 6% 11,6197 59.57
Fedrers 7,040.49 12,7874 35,04
sarin 1,252.92 13,305.8 4.2
Abril 1,252,92 13,799.3 525
Kays T.252.92 14.072,5 91.54
Junie 7,252,92 15,431 50.32
Julio 1,252.92 1,714 9.3¢
Agosta 1,252.%2 14,822.5 48.93
Septiesdre 1,292,92 14,9394 48.55
Dctubre 7,252.92 15,124.6 47,95
Navieebre 1,252.92 15,3854 7.1
fitieabre 1,152.92 15,742.6 45.07
1589

Enero 7,633, 66 16, 449,1 48,51
Febrerp 7,833.86 16,336.8 47,95
Harzo 7,833.68 1£.482.9 47,51
Abril 1,833.66 16,808.¢ 2,81
fayt 7,833, 66 : 17,095, 8 45.81
Cdunio - : 7,833,688 17,3861 4510
Julio 8,306,03 17,588,4 .2
fgasto 5,308,03 17,14%.2 6.6y
Septienbre 8,306,03 17,048.0 14,54
Gctudre 8,306.03 18,151.8 5.8
Novieabre B,308,03 18,4604 44,99
Dicieabre 5,136.89 19,309.8 471,33

FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del Banco de Ménico y de i Comisifn Nactonsl de
+ Salarios Rinisos.



INGRESOS PRESUPLESTALES DEL GOBIERNO FELERAL
iles de millones de pesos

Enera-Dicienbre Variacidn % Anual Avance %
Concepto Original - -
1989 1983 19385/ Nominal Real 1999
OEF1CIT OEL GOBIERND FEDERAL -21598.8 -37642.6 -25569.3 ~32.4  -43.6 118.5
GASTOS PRESUP. DEL GOB. FED. 103386.3 1033485 117615.6 13.8 -5.2 13.8
-INGRESOS PRESUP. DEL GOB. FED. 81787.5 65505.9  92026.3 40.5 17.1 112.5
SECTOR PETROLERO 21952.5 22903.7 28555.7 25.1 4.3 130.5
Inpuestos de Pemex 12394.2 134505 17985.1 33.7 1.4 145.1
1.U.A. Nato 2256.3 2175.8  2601.0 23.2 2.6 118.8
1.E.P.S Gasolina 7302.0 vare.a 7989.6 3.8 -8.5 103.4
SECTOR NO PETROLERD 59835.0 42602.2  63370.6 48.7 24.0 105.9
Tributarios 51496.3 37853.7  52008.9 37.4 14.5 101.0
enta 26949.8 19467.5 27240.8 3%.9 15.6 105.0
1.V.8. 14042.5 11847.5  14801.0 24.9 41 105.4
1.E.P.S 4528.8 3611.0  4853.S 28.9 7.4 102.8
Impor tacidn 5661.7 17410 3756.0 115.7 73.8 €6.3
Exportacién 24.5 21.6 69.9 316.2  246.8 365.4
Erogaciones 601.2 460.7 615.1 33.5 11.3 102.3
Otros impusstos €687.3 704.4 872.6 23.9 3.2 125.8
Mo Tributsrios 8338.7 4748.5  11341.7 138.9 93.0 136.0

ps Cifras przliminares.

FUENTE: Oireccién Gerwral de Planeacidn Hacendaria, SHCP.



GASTOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERND FEDERAL
M

(Miles de millones de pesos)

Enero-Diciembre Variacion % Anual flvance 7%
Concepto Original
1489 1988 1989p/ Nominal  Real 1989
GRSTOS TOTRLES 103386.3 103348.5 117615.6 13.8 113.8
Gasto Corriente 92465.6 98777.4  106964.4 0.3 115.7
Consumo 14973.9 13952.0  18591.5 33.3 124.2
- Salarios 11172.6 11113.1 149117 34.2 133.5
- Otros 3801.3 2838.9 . 3579.8 29.6 96.8
Pago de Intereses 48960, 4 $9322.7  56886.5 -4.1 116.2
= Internos 32458.6 49250.5  44638.1 -9.4 137.5
- Externos 15501.9 10064.2  12248.4 21.7 74.2
Participaciones 14589.6 11132.1  14938.8 34.2 102.4
Transferencias Corrientes 12012.5 11064.6  12699.1 14.8 104.0
fAidefas Corrientes 1729.2 1703.5  1471.4 -13.9 85,1
Pagos por perd. cambiarias 0.0 1596.5  2377.2 48.9 -
Gastos de Capital 10920.7 7S31.8  9722.4 29.1 89.0
Bienes Muebles @ Innuebles 326.6 184.5 619.1 235.6 189.6
Obras Pdblicas 4059.9 1881.2  1767.4 6.0 43.1
Transf. de Capital 5720.7 4933.7 65216 3n.2 113.8
Inversién Financiera 364.0 339.8 108.6 93.4
fidefas de Capital 399.5 474.5 28.1 118.8
Creditos BID-BIRF 0.0 0.0 0.0 a.0 0.0
Ajenas Netas 1/ 0.0 2960.7  -928.8 - - -

pf Cifras preliminares.
= No significativo.

17 E1 signo (=) .en la variacién de cuentas ajenas netas sigmfica una erogacicn, y

del gasto.

el signo (+) una disminucicn



FINANCIRMIENTO DEL DEFICIT UEL SECTOR PLBLICO
(Miles de millones de pesos)

. Enero - Oiciembre
CONCEPTO E il
1988 1989
FINANCIAMIENTO TOTRL 47,645.2 .31,210.9 (34.5) (45.4)
Crédito Externo (5,309.0> €1,575.0 (70.3 (75.3)
Crédita Interno 52,954.2 32,785.9 38.1) <48.4)
Banco de México 23,085.0 10,660.8 €53.8) ¢61.5)
Banca d» Desarrollo 3,486.8 C157.4) n.s. n.s.
Banca Miltiple 4,569.2 (1,346.6) n.s. a.s.
Valores Gubernamentales 21,813.2 23,529.1 8.3 3.72)

€ ) Cifras negativas.
n.s./ Carece de significado econémica.

FUENTE: ‘Gireccidn General de Planeacidn Hacendaria, SHCP.



RREENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONONICOS

INDICADORES ECONONICOS BASLCOS
Producte Interng -Erute 2 Precios
de sercado
Ingreso Nacional Brute
Pablacien imillones ge haps.t
P18 per-capita

beficit oel Sector Pubihico no Finantieros
Progucto Interng Erute

Dingzo {MLisFIR

Tipo de Casbia keal Efectivo

Tasa de Desotupacisn

INDICADORES ECOMOAICOS DE CORTO fLAZ
Praducto Interno Erute
PIB per-cipita
Ingresp Macinnal Brutoe
Precios al Consusidor
Dicieabre a Dicieatre
Sueldos y Salarios Reales

Vaior Corriente de las Ewportaciones
de bienes y servicios

Valor Corriente de las Isporticiones
de bienes y. servieios .
Relactén de Precios del Intercanbis
de bighes y servicios

SEC1OR EXTEKHG
Sildn de Comercio de Bienes y Servicice
Pago Heto de Utilidades e Intereses
Saldo de 1a Cuenta Corriente
Saldo de la Cuenta de Capital
Variacidn ge lis Reservas
Internacionales Ketas
Deada Externa Total de Mediang y
Larga Plaza

1481 1982 1983 1984 1985 1986 1787 1988
Indices (1986 = 100}
93.0 il.o 8.5 9.9 8.1 9,8 §4.5 9.7
89.2 9.1 na B4 7.9 3L 85.9 2.2
8.7 1.1 9.9 8.% 3.3 0.7 It BT
jl.b 85.¢ 25,9 8.8 8.6 85.3 63,7 82.4
- - 5.4 N 4 ¥
- - 4 L7 36 36 8.1 3.2
13e.1 165.€ 155,318 161.5 166.6 ni.g 152.4
4.5 4.8 L1 1.6 5.3 4.8 5.3 8.0
Tasas ge Lreciniento
-1 <58 .6 43 -4.6 5.8 1.4 -0
B4 -1 i1 ved 5.9 L) 9,5 -4,
=108 -1L,3 0.8 L7 -1.8 8.5 i ~43
131,37 209.7 4357 e88.0  335.4 8.9 174,08 3877
-16.86  -14L5 2.0 I VA | S B2 =51
5.7 -15.4 I.2 3.4 45 -leb =3t 3.8
-i,2 ALY -1 4 -1 2.5 1.8 -3.B
-b.9 -2 -0 TN 181 ~b.! -0.¢ 5.6
Hillones de Délares
-151 2667 et 3e48 4783 1959 503 3886
1893 ANS 5409 smt 5303 WU e 5181
-4 235 ~UY -5 -§53  -2857 -4t -18M1
1520 1686 =13 2580 1989 1983 ua 313
-3408 -0k - AN i7 817 - -1 17dh
35671 43634 45069 4BRG3 493k 51422 54700 52000

FUENTE: CEPAL, sobre 13 base de cafras oficiales,



BOLIVIAT FRINCIFALES INDICADDRES ECOMGNICOS

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968

Inoices 11960 = 100)
INDICADCKES ECONGNICAS BASICOS
Fraducto Interao Bruto a Precios

de wercado 9.5 2. 9.0 83.8 8.2 9. 815
Ingreso Kacional Eruta 91.8 s, b, 1 3.8 82.9 85.4 88.9
Formacitn Bruta de Capital Fije 65,4 69.8 85.9 59.9 58,0 60,8 b2.1
Poblacién (a511ones de habs,! 5.8 60 62 6.3 6§ &7 6.9
Pl3 per-tapita 91.5 8.3 80.8 8.5 742 3.1 151
Teficit del Sector Poblico / Procucto
interno Bruto 142 B ».5 0.8 3.3 8.3 8,3
Toversidn bruti Siia/Pld 16,2 1,0 1.4 1.5 9.3 9.7 5.7
- Dinere (NN AFIE i1 12,8 13,7 9.2 5.1 6.0 6.8
Tips de Canbig Keal Efectivs 103.0 ol.0 (L) 70,9 88.2 86.8 5.0

Tasas de Creciarents
INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLRIC

Producto Interno Eruta -4 -6.5 -0.3 -1 -2.8 2,1 2,6
Pl per-capita -5.9 ~4,0 =30 ~l.8 -3 -0.8 -
Ingreso Naciona) Brute 5.9 ~5.% -0.8 -0.3 =3 3.0 Lh
Precics 3! Lensumidor

Ncienbre 4 Diciennre 98,5 3.3 Wis.r BATGS 89,9 19,4 21,5
Jalirios Minizas o 2.9 -ieb -hb -3 le.u 4.5
Yalor Corriente de las Esportitianes
o¢ bienes ¥ Servic1gs 9.5 57 4,7 100 -4 -0 12.5
Valor Corriente de las {aportaciones
de bienes y servicios e 320 -0y 8.6 18.9 .0 -25.9
Kelacidn ce Frecios del [ntercasdio
de bienes y servicios 0.7 0.4 1.9 -1.3 ~6.9 1é -5.9

Killones de Déleres
SECIOR EXTERND

Sildo de Cosercin de Bieres y Servicios 195 120 155 1" -1 -3 -4
Servigio de Faclares A4 345 418 3% 31 89 298
Saldo de Ia Cuenta Corriente <702 -204 =24t =342 -4bb -7 =199
Satdo de la Cuenta de Capital s He 391 30 NTH 4 255
Variacidn de las keservas Internacionales ] 25 148 -8 1] -1z -4
Deuda Externa Bruta Desesbolsads 0803 H75 J208 3294 15% 4442 3993

FUENTE: CEPAL, sobre la base de ciéras oficiales,



BRASILY FkllClFALES {NDICADORES ECONDNICOS

1581 1982 1983 1984 1963 1986 1987 1588

’ Indices (1960 = t00)
[NDICADURES ECONONICOS BASICOS
Producto Interna Bruto a Precios - . .
%6.2 2.9 §.6 - 1058 HILT URE 108

de sergado $3.4
“Ingresa Macional Bruto 9.0 91.8 8.5 93.2 . Mb 1107 - 1137
Poblacidn (millones de habs.} 124, 26,9  19.8 132.7 1358 138.5 1415 1441
PID per-cipita 93.5 5.9 6.0 89.2 9.7 9%.6 1011 98.7
Tipo de Caabio Real Efective 84,0 82.¢ 8.2 .9 92.b 5.1 98,8 LFR ]
Tasi-de Desocupacisn Urbana 1.9 4.3 [ 8 93 3.9 18 .
: Tasas ge Crecisyento

INBICADDRES ECOMOMICOS DE CORTO PLAID
Producto Interno Eruto -4.4 0.6 =34 5.4 8.4 7.5 37 -0.3
PID per-tipita ’ -65 -l -5 2.9 st 5.2 L5 <24
Ingresa Kactonal Bruto [ 2 I P =31 5.4 6.5 7.4 3 -0.3
Precins al Consusider

Dicieabre 2 Dicieatre 935 100.3 1286 9.1 B M6 N0 954

Salarios - bl 4.9 32 147 13.8 -0 4.5
Valor Corriente de las Exportaciones .

" de bienes y servitios -13.4 -h1 4.5 1.3 -3.8 13,3 -¥.3 4.8
Valor Corriente de las Importaciones .
de bienes y servicios 16,6 -13.9 7.5 2.3 42 -12.4 15,7 28,4

" Relacidn de Precios del Intercaabio
de bienes y servicios . =21 -0 -4 -10.0 =18 (Y 7. 34

. ’ Nillones de Délares
" SECTOR EXTERNO . )

- Saldo de Comercio de Bienes y Servicios -1677 - -7198 01 1S 10784 5239 8N LY
Pago Neto de Utilideces e Intereses 10276 13509 - B8 473 hi212 tosot 10346 11403
Salda de la Cuenta Corriente . -11760  -16314  -8842 3 <289 -4488 -ldSe 4509
Saldo de la Cuenta e Capital 12380 - nbie . w3 52 -2 1234 s -39
Variacién de las Reservas Internacionales FA L T VL] 5139 -9 -394 03 1690
Deuda Externa Total ) 71678 B3205 - 91367 99765 105126 LLIOAS 1M 354

FUENIE} CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,



PRINCIPALES INDICAOORES ECOMONICOS

PERU1
1982 1563 1964 1985 1566 1987 1988
Endices 11960 = 140)
INQLCADERES ECONOMILOS BASICOS
Produtto Interna Bruto a Precies
de sereade 1047 9.3 96.7 9%.0 1078 1157 105.7
Ingresa Nacional Brute 100.2 9.l 9, 9.6 1047 115.2 1068
Poblacién (s1llones ce habs.) 16,2 18,7 . 19.7 0.2 2.7 4.3
FIB per-cipita 9. 85.3 o 85,9 §2.3 6.5 85.7
Deficit del Sector Piblice # Preducto
Interno Bruto 9.3 5.8 (8} 2.4 (8] [ ] 7
Dinero (K11/PIB 5.8 [ 8.2 1.5 8.2 5.9 8.8
Tipo de Casbio Rea] Efectivo : al.1 90.6 1.2 108, B%.5 .2 86,3
Tasa de Desocupation b.b 9.0 8.9 161 5.4 .8 1.9
. . Tasas de Crecisiento
INDICADORES ECONOKICDS DE CORTO PLALO
Producto Internc Bruto o4 -1 49 24 8.9 7.3 -8.8
P18 per-cdpits 2,2 -l 2.\ -0.2 bl Ly -1
Ingreso Nacional Brute <3 -%.4 34 0.4 10,7 10,0 -1,
Precios al Consusidor
Dicieabre a Diciesbre 92,9 13510 115 15D 82,9 145 17223
Salarios Reajes 1.0 -16.5 -5 ~14.8 30.4 1.5 -4
Valor Corsiente de las Exportaciones
de bienes y servitios 1.4 -B.6 2.4 b Y Y Y 8.9 2.4
Yalor Corriente de las laportacionss
e bienes y servicios -4 1LY 108 -8.¢ 353 t8.1 -5.9
Relacién ¢e Precios del Intercasbio :
e bienes y servicios 9.k 131 -85 -8 L 1.5 9.4
. Nillones de Délares
SECTOR EXTERND
- Saldo de Cosercio de Bitnes ¥ Servicios -3 3t 187 1003 -401 -858 =509
Servicic de Factores 1634 1132 1156 1001 822 7 174
Saldo ge la Cuenta Corriente -7 -8t -3 3 -122% o -1e37 -1283
Saldo de 1a Cienta de Lapita) 1688 1058 428 {:L} 934 858 896
Yariacidn de tas Reservis Internacionales -57 19 Y 83 -198 -951 -189
Druda Extermy Total s 1205 133 1321 1M 13 19

FUENTES CEPAL, sobre La base de cifras oficiales.



CONEORTANIENTO BE LA INFLACION -EN MEXICO, 1965-198%

Kes 1985 198 1987 1968
Enero 14 8.6 f.1 13,3
Fedrern 4,2 [N 7.2 8.3
farzo L3 4.6 () 5.1
avril 3t 5.2 A 3.
Maya 24 3.6 7.5 11

~lumg 23 (R 1.2 2.0
Julio 3.3 5.0 B.§ 1.7
Agosto [N 8.0 8.2 0.9
Septieabre 4.0 4.0 b.b 0
Octubre 3.8 5.7 8.3 0.6
Koviembre 40 5.8 i 1.3
bicieabre 6.8 Ly 14.8 1 4t

b Puesta en sarcha el Pacto de Solidarigad Econtarca,
Fuente: Banco ge México.

COMPORTANIENTO DE LA INFLACION EN PERU, 1985-1369

Mes 1985 1986 1587 1989 1313
Enero 13.% 5.2 bt 12.8 4.5
Febrero 9.5 43 HES 1.8 2,5
marzn 8.4 5.3 5.3 .t 12,0
abril 12.2 4.4 (1) 176 8.0
Kayo 10,9 1.3 5.9 6.5 8.0
Junio H.8 3.8 4.7 8.8 23.1
Julie 10,3 LH 1.3 30.9 i
Agosto 10,84 40 14 iR 2501
Septieabre 3.5 b 808 141 na.
QOctubre 3.0 4.0 [ 0.5 nde
Hoviesbre 2.1 36 i 4.4 fede
Dicieabre 2.8 4.6 9.6 4.9 n.d.

nt. Ho dispomble
& Puesta en narchs oel Flan Apra.

"FUENTE: Estudio Econosico de América Latina y el Caribe. Varios Nuatros, CEPAL.




CONPORTANTENTO DE LA INFLACION EN ARGENTINA, 1985-1989

768 1989

Nes 1985 1964 1987
Enero . 0l L0 1.8 8.1 8.9
febrero 2.7 1.7 8.3 10,4 9.4
Narzo 8.5 4.4 8.2 147 t7.¢
Abrit 9.3 47 3 17,2 3.4
nayo - 2.4 L0 42 15.7 13.%
Jumo 30.51 L 8.¢ 16,9 14,5
Julio 8.2 6.8 . 0.4 25.b 19,4
Agoste kN 8.8 157 .4 I
Septieabre 20 7.2 11.7 1.7 2,4
Gctubre 1.9 8.1 19.5 5.0 5.4
Novieabre 2.4 5.3 103 5.7 [
Diciesbre 3.2 [ 34 6.8 40,1

t Puesta en sarcha del Flan Austral,
FUENTE: Estudio Ecinomica de Rebrica Latina y el Caribe, Varios Nimeros, {EPAL,

CORPORTAMIENTO §E LA INFLACIGN EN BOLIVIA, 1985-1986

Nes 1583 1988 1987 1988 1989
Enero 6.8 1.0 ra -0.4 0.6
Febrero 162.8 8.0 1.4 .4 n.d.
Kirzo 4,9 0.1 0.8 [ ) a6
Abril i1.8 Lb L [ ENE
‘Maye 8.7 1.0 0.3 4.4 n.d.
Junic 78,5 4.3 -0.2 .0 LN
dulie 86,3 1.8 0.1 4.9 n.d,
figosto 8.5 0.7 -0.2 2.1 nd.
Segtieabre 56.5 8 2.3 0.5 -0.1 n.d.
Octubre -3 0.6 -0.2 =21 n. 4.
Noviesbre 3.2 -0.1 1Y) -0.2 nd.
Dicienbre 16,8 G5 0.8 1.3 a.de

n,d. Mo disponible
*t Puesta en sarcha de 1a Nueva Felitica Econdsica.
FUENTE: Estudio Ecénosico de Aeérica Latima y el Caribe, Varios Woweros, CEFAL.



CONPORTARIERTO LE LA INFLACION EN BRASIL, 1985-178§

Res 1988 1986 1987 1988 1589
Enero 14 18.2 16.8 185 36,6
* Febrero 8.9 1.4 13.% 18,0 18]
Narzo 12.8 -0.4 1.4 16,0 6.9
Abril 8.3 0.8 1.0 9.3 .3
Rayo b.8 1.4 3.1 1.8 7.9
Junio N1 L3 A4 1%.5 u3
Julio %3 1.2 10.1 U0 8.8
Agosto 121 1.7 S 0.7 1%.3
Septiesure 12,0 1.7 L n.e 5.9
etere 9.8 1.9 10,4 2.3 Wb
Kaviesbre 1.1 33 e %.§ i
biciesbre 134 1.3 140 28.8 538 p/

Bt Prelimipar

1 Puesta e marcha el Flan Cruzado.

“ FUENTE: Estudic Ecdnomico de Aadrica Latina y el Caride. Varvos Noseros, CEPAL,

CONFORTANIENTO DE LA INFLACION EN 1SKAEL, 1985-198%

hes 1985 1986 1987 1988 1989
Enero 5.2 -L.4 2.4 1.6 L %]
Febresn 13,35 1.4 1,0 0.8 1,7
Marze 12,4 1.3 1.3 1.0 0.4
hbrad 1%.4 1.3 2.2 .1 2.5
fayo b8 . 1.8 hb 1.2 0.8
. Junto 15.0 Lob L0 [ 1] 1.2
Julis 75¢% 0.0 02 0.1 0.9

. hgosto .8 1.4 Ll 0.8 n.d.
Septientre i1 1.9 0.5 1 nod,
Octuvre 4.7 2.4 ] 4 n.d.
Noviesbre 0.4 .3 1.9 11 n.d.
Diciesbre 1.3 1.5 1.3 .3 nds

n.d. No disponible

§ Puesta en sarcha del Programa de Estabilizacien Econdmica, .
FUENTE: Estadisticas Financieras del Fondo fopetario Internacional,
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