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INTRODUCCION.

El tema origen de esta investigacidn se centra en lo que fue -
la politica econdmica seguida a lo largo del sexenio del presidente
Miguel dc la Madrid, principalmente en los afios de 1983 a 1988, el-
principal objetivo de la misma es el de analizar los principales --
factores que siguid esta politica al problema m&s importante que se

enfrentd en ese periodo en materia econdmica: la inflacién,

La inflacidn fue un problema importante en periodos anteriores,
sin embargo, en esc sexenio fue en el qgue mis se utilizaron mds me-
dios para combatirla a través del gasto plblico y de un nuevo meca-

nisme de financiamiento: el desarrollo del mercado de valores,

El gasto plblico se analiza, en este caso, como medio para - -
controlar el fendmeno inflacionario, El gasto se programd para que,
resultante de la contracciin del mismo, controlase la espiral infla
cionaria, De igual manera, y con respecto a la deuda externa e in -
terna del Estado, se buscarian mecanismos de financiamiento para --
Jque estas no provocasen una inflacifn de orden estructural y que --
frenen el crecimiento. Estos factores de la politica econémica res-
pondian a un marco de cconomia de austeridad que a su vez estaba re

gido por un plan econdmico de corte ortodoxo.

En la linca ortodnxa y austera que siguid la economia mexicana

hasta finales de 1987 resaltan los siguientes factores: un aleja ——



miento en la intervencién del Estado en la economia, manejo de una

economia de corte recesivo, politica presupuestaria restrictiva, po
litica monetaria restrictiva y una moderacidén en las demandas sala
riales. Si estos factores de la economia nacional los comparamos -
con el fenbmeno inflacionario, entonces veremos que la forma de com
batir la inflacibn en México fue a través de la demanda,de la masa

monetaria y por los costos de produccidn,

Por otroc lado, ademls de los factores ya descritos, se encuen
tra el desarrcllo del Mercado de Valores en México en el periodo es
tudiado. El gobierno mexicano, tras la nacionalizacidn de la banca -
en el afo de 1982, impulsb el desarrollo de la intermediacién finap
ciera no bancaria a través de las casas de bolsa para que estas fue
ran una opcidn para la inversidn productiva que consecuentase un -~
mayor desarrollo y crecimiento econdmico que a su vez mantuviara un

lento crecimiento de la espiral inflacionaria,

Pero los principales mecanismos para controlar la inflacibn -
en México no tuvieron un resultado satisfactorio, por el contrario,
complicaron aGn m&s la situacibn econdmica de nuestro pais respec-

to a la inflacidn.

Es en cste momento que del andlisis estructural del gasto --
piblico, de la deuda pUblica estatal y del desarrollo del mercado-
de valores pasamos al anAlisis estructural del Pacto de Solidaridad

Econdmica, programa econdmico de emergencia que se propusc  como me-



ta detener el acelerado proceso de crecimiento de la inflacibn.Ade-
mis, en este sentido, se parte del supuesto de gue la inflacibén ya -
no es atacada solamente por el lado de la demanda, por el crecimien-
to de la masa monetaria o por el crecimiento de los costos de produg
cibn, sino por sus factores inerciales, Entonces, la manera de afron
tar esta coyuntura, en la cual se efectuaron las elecciones presidepn
ciales del afio de 1988, fue el de concertar un pacto politico entre-
los componentes inerciales de la inflacién: Estado, empresarios y —-
trabajadores. El Pacto de Solidaridad Econémica fue entonces, un pagc

to de orden politico.

Ademis el PSE marcd la transicibn de la ortodoxia a la hetero -
doxia anti-inflacionaria en las medidas de politica econfmica en el-
Gltimo afio del sexenio delamadridista. Pero, como lo veremos a lo —-
largo de esta investigacibn , se daria mayor énfasis a los elementos
de corte ortodoxo., Ademés, con esto se admitiria que el fendémeno de-
la inflacidn se debe a factores de comportamiento de los diferentes-

sectores que componen a la produccibn.

Sin embargo, la inflacién, a nivel tebrico y para los fines de-
esta investigacibén, es un problema complicado y mis si se trata de -
un pais como México. En algunos casos, muchas interpretaciones sobre
la inflacibn coinciden en afirmar que esta es el resultado de serios

desequilibrios.

Fundamentalmente las teorias que hay respecto al fendmeno infla



cionario son: monetaristas, keynesianas y estructuralista, Cada una
de ellas pone é&nfasis en diferentes causas de la inflacibdn y reco -

mienda diversas medidas de politica econdmica para combatirlas,

La explicacidn monetaria (') sostiene que hay una relacidn di-
recta entre el nivel de precios y la cantidad de dinero en circula-
cidn, El nivel de precios es afectado por la cantidad de bienes dis
ponibles., La cantidad de dinero en circulacidn es influida con la -
velocidad que circula aquél. Ademds, el enfoque monetarista también
nos dice que cantidad de dinero conduce a un desequilibrio en la ba
lanza de pagos, lo cual consecuenta un desequilibrio de orden exter

no en la propia balanza,

Por su parte, la escuela keynesiana ('') sefiala que el alza ge
neralizada de los precios es un desajuste entre el nivel de demanda
efectiva que realmente prevalece en la economia y que seria congru-
ente con el empleo., Esta escuela plantea que el gobierno puede regu
lar o atenuar la inflaci®n con medidas que actfan sobre la demanda-
agregada , tales como el gasto plblico, politica tributaria, crédi-

to y tasas de interés,

A su vez, la corriente estructuralista (+) considera a la in =~
flacién acelerada de varios paises latinoamericanos es un resultado
m&s del desarrollo desigual y combinado de sus economias en donde ~
conviven unidades industriales de alta productividad. Explican que-

los desajustes en la estructura productiva y distorsiones en el mer



cado provocan la elevacidén de los precios, Para solucionar el enca-
recimiento de la vida, los estructuralistas sugieren actuar en mate

ria productiva, més que en orden monetario y fiscal,

También nos encontramos con el enfogue hayekiano (++) que re -
salta al fendmeno inflacionaric como resultado de las politicas de-
pleno empleo fomentadas por el Estado, las cuales tienden a aumen -
tar la demanda y asi sc distorsiona la estructura de precios y sala
rios relativos, Ademé&s, para restablecer el equilibrio entre oferta
y demanda se tienen que introducir algunos cambios en los precios y
salarios relativos y ciertas transferencias de trabajo, Estos desa-
justes en la estructura productiva, mayor fuerza de trabajo deriva-
das de las politicas de pleno empleo, transforman la distribucidn -
de dinero hacia varios sectores, lo que presiona el indice de pre -
cics,

El problema de la inflacibdn es, entonces, un factor que se de-
sarrolla de manera particular, dependiendo de las variables en gue-

ésta actle.

Con todo lo anterior, a lo largo de la presente investigacibn-
nos encontraremss con los principales factores en donde la adminis-
tracibn del presidente Miguel de la Madrid centrd sus esfuerzos pa-
ra tratar de contener a la inflacibén y coma estos derivarsn, confor

me a sus resultados, cn el Pacto de Solidaridad Econdmica,

En el capitule primero, se apalizan los factores fundamentales



de la politica econbmica seguida por el gobierno delamadridista a -
través del gasto pfiblico y el circulante, las deudas piblicas inter
na y externa; todos como factores de la lucha anti-inflacionaria,la

cual, tuvo grandes obstlculos para su desempefio,

En el capitulo segundo, se analizan las causas que originaron-
el desarrollo, auge y caida del wmercado de valores en México y sus-
consecuencias para con la economia nacional a través del fenbémeno -
inflacionario. Ademds, se explica la relacidn que tuvo tal desarro-
llo a partir de la nacionalizacién de la banca y los cambios que -

hubo en el sistema financiero mexicano,

El capitulo tercero, trata sobre el anflisis del Pacto de Soli
daridad Econbémica como un plan anti-inflaciopario que, a pesar de -
contener elementos de corte heterodoxo, puso mayor énfasis en las -
politicas econbmicas de corte ortodoxo. Adem&s, analiza y compara -
programas anti-inflacionarios de igual magnitud implementados en -~

otros paises.

En el capitulo cuarto nos concretaremos a analizar la evolu --
cibén del pacto durante el afio de 1988 a través de las concertacio -
nes del mismo, También, el momento coyuntural de las elecciones prg
sidenciales es digno de analizarse a la vez de encontrar alguna re-
lacidn de estas con la puesta en mércha del PSE, Y, evaluarlos a lo

largo del afio en cuestibn,



En las conclusiones de esta investigaci®n ce interpretan los -
resultados del pacto y de los principales factores de la politica -
econbmica a lo largo del sexenio y en especial su Gltimo aflo, Tam -
bién se evaluard el coantexto politico econdmico del periodo delama-
dridista con la estrategia de la siguiente administracidn del presi
dente Carlos Salinas de Gortari a través del Pacto para la Estabili

dad y el Crecimiento Econdmico (PECE}.

NOTAS REFERENCIALES,

{' ) La teoria monetarista explica el problema del desequilibrio ex
terno de la balanza de pagos como principal causa de la infla-
cibén. También afirman que ".,.en el caso de un pais deficita -
rio su desequilibrio se debe a un exceso "ex-ante" de oferta -
monetaria ya que si la cantidad de dinero ofrecida es mayor =--
que la demandada, se ejerce un efecto directo sobre el gasto -
interno cuyo efccto se transfiere al exterior,..". Ante esto -
se aconseja una politica meonetaria contraccionista,Fuente:VI -
LLAREAL, René "La contrarevolucibdn monetarista:Teoria, politi
ca econbmica e ideologia del neoliberalismo"” p. 90,

('') En el enfoque keynesiano el fenbémeno inflacionario es el resul
tado de la intervencidén del Estado en la economia nacional,Adg
mis, el Estado es quien fomenta ¢l aumento de la demanda efec-
tiva y "...cuando un nuevo crecimiento en el vnllmen de deman~
da efectiva no produce ya un aumento en la produceibn y se tra
duce solo un alza en la unidad de costos, en proporcién exacta
al fortalecimiento de la demanda ecfectiva, hemos aleanzado ..,
la inflacidn auténtica..." Fuente: KEYNES, Jhon "Teoria gene -
ral de la ocupacidn, del interés y el dinecro”. p.269

(+ ) Ademds de la concepcidn estructuralista de la inflacibn, cxis-
ten también otras. Para Juan F. Noyola, que aportd grandes clg
mentos para la teoria estructuralista de la inflacidn, nos di-
ce que la inflacién no es un fendmeno monetario ya que existen
dos interpretacionas que explican la inflacién en lo cconbmico
y en lo social; y ambas parten a consccuencia de un deseguili-
brio real y este es influido por dos catecgorias:las presiones-



(++)

inflacionarias bisicas y los mecanismos de propagacidén.'...las
presiones inflacionarias b&sicas se originan en ...desequili -~
brios de crecimiento..,comunmente situados en dos sectores:el-
comercio exterior y la agricultura, Vale notar aqui que estos-
desequilibrios de crecimiento significan la presencia de wna -
oferta rigida en los sectores mencionados, Los mecanismos de -
propagacibn:... se pueden agrupar en tres categorias: el meca-
nismo fiscal, el del crédito y el de precios-ingreso,.." Fuen-
te:BAZDRESCH, Carlos "El pensamiento de Juan F. Noyola. Pigi -
nas 55 y 56, Pero lo m&s importante que hay que resaltar es --
que Noyola precisa que los desequilibrios causantes de la in -
flacién y los mecanismos que la propagan tienen como transfon-
do un cardcter social en donde las diferentes clases reaccio -
nan tratando de defender su ingreso. Con esto se supondria- -
que “,..podria reducirse el alza de precios controlando estas-~
reacciones (sociales) mediante reacciones de la autoridad para
limitar con precios fijos la magnitud de las mismas,.." misma-
fuente., p.64.

Hayek también explica gue la inflacidn contiene elementos mone
tarios, Pero lo que ocasiona expandir el gasto nacional con el
propdsito de lograr el pleno empleo de la actitud controladora
del Estado. Por otro lado, las causas de la inflacibén se expli
can por las discrepancias entre la distribucidén de la demanda-
de bienes y la asignacidn del trabajo. Estas son las fuerzas -
que llevan a una correspondencia entre oferta y demanda, Se da
la inflacibn, entonces, cuando ".,,la estructura de precios y-
salarios se ha distorsionado y que para reestablecer entre la-~
demanda y la oferta de trabajo en todos los sectores habr@ que
introducir algunos cambios ...". Con esto,",,.se deber&n esta-
blecer en el mercado los precios y salarios en los qQue la de -
manda igualar8 a la oferta,.,” Fuente: HAYEK, Federick "Infla-
cibdn o pleno empleo" p,14, Por otro lado, las implicaciones po
liticas a este respecto representarian un cese a esas politi--
cas expansionistas de pleno empleo en que sdlo aumentan la de-
manda y acceder a otras de libre mercado,



CAPITULQ PRIMERO
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1.~ LOS AVANCES DE LA POLITICA ECONOMICA HASTA EL ANC DE 1987,

1.1,~ La estrategia econdmica de Miguel de la Madrid.

El gobierno del presidente Miguel de la Madrid Hurtado se inj
cid en circunstancias mas dificiles que en los dos sexenios anterig
res. En 1982 el Producto Interno Bruto disminuyd por primera vez en
décadas a una tasa de 0,2 por ciento, La inflacibn se triplicd has-
ta llegar a 98.9 por ciento. La deuda externa, de 83,500 millones ~
de dblares, se habkia cuadruplicado respecto al sexenio anterior.El-
de&ficit presupuestal del sector plblico alcanzaba una proporcidn de
17 por ciento respecto al PI1B, una cifra sin precedente, Los pre -~

cios del petrdleo tendian a bajar, (1}

La administracidn que dio comienzo 2l primero de diciembre de
1982 enfrentd una compleja situacibn en que se encontraba el pais -
con una estrategia de emergencia denominada Programa Inmediato de -
Reordenacibn Econdmica (PIRE), Este programa contenia cuatro objeti

vos fundamentales:

1, Abatir la inflacién,
2, Elimipar la inestabilidad cambiaria,
3. Proteger el enpleo.

4, Mantener la planta productiva,

El nuevo gobierno reconocia el encarccimiento de la vida como

el principal enemigo del crecimiento econbmico y del bienestar de -
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la poblacién., Para combatir el alza de los precios, el PIRE conside
urgente sanear las finanzas piiblicas, lo cual significaba, ante - =~
todo, reducir el déficit presupuestal mediante la austeridad en cl-
gasto del Estado y el aumento de sus ingresos por la via del ajuste

tarifario de los servicios prestados por el sector pGblico.

Cabe hacer resaltar que en la administracidn delamadrista se -
pusc gran énfasis en la planeacién econdmica. Con esto, el PIRE se-
plantes para actuar en el corto plazo, para el largo plazo se planeb
el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 (PND} como estrategia que=-
deberia regir el desarrollo econdmico y social de México durante ~-
todo el sexenio bajo dos lineas fundamentales de estrategiasa) Reor

denacién econdmica, y b) Cambio estructural.

La primera linea de estrategia planteaba lo siguiente:

I) Abatir la inflacién y la inestabilidad cambiaria;

II) Proteger el empleo, la planta productiva y el consumo b&a-
sico; y

II1X) Recuperar la capacidad de crecimiento sobre bases diferepn
tes. Esto significaba sustituir gradualmente el endeuda -

miento y la inversibn externos por ahorro internc.

La scgunda linea de estrategia, tenia a su vez, seis objetivos:
1,- " ... enfatizar los aspectas sociales y redistributivos del

crecimiento. Esto es, promover el empleo y mejorar la distribucidn -
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del ingreso!

2.~ "Reorientar y modernizar el aparato productivo y distri-
butivo hacia el mejoramiento de los niveles de vida de la poblacibn
y para garantizar los alimentos y los servicios que la poblacibn re
quiere,.." (2}.

3,- '"Descentralizar en el territorio las actividades produc-
tivas y el bienestar social",

4.- "Adecuar las modalidades de financiamiento de las priori
dades del desarrollo”, Las intenciones son: aumentar el ahorro in -
terno; racionalizar la asignacibn del crédito; y, reorientar las re
laciones financieras con el exterior.

5.- "Preservar, movilizar y proyectar el potencial del desa-
rrollo nacional”, Es decir, aumentar la capacitacidn e integrar la-
ciencia y la tecnologia en las actividades econbmicas!

6.~ " Fortalecer la rectoria del Estado en la economia, im -

pulsando al sector social y estimulando al sector privade..."(3).

El PND sostenia que m&s que fijar un conjunto exhaustivo de -
metas cuantitativas, lo importante era definir el nuevo rumbo cuali

tativo que se busca imprimir a la evolucidn de la economia,

Es evidente que el PND no cumpliria con la mayoria de sus ob-
jetivos, La critica sostiene que la reordenacibén y “...el saneamien
to de las finanzas pblicas ha profundizado los problemas estructu-

rales en aras de buscar un equilibrio financiero...," {4).
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Sin embargo, se sostenia aun el modelo petrolero como pivote -
del desarrollo industrial y como apoyo a las exportaciones y se man
tenia la dependencia respecto a la deuda externa para financiar el-

desarrollo del pais,

El PND, ademé&s, planteaba las siguientes orientaciones de poli
tica econdmica y financiera: a) contraccidn del gasto pGblico para-
reducir el déficit presupuestal y asi disminuir la inflacién; b) 1li
beracién de precios , de la tasa de interés y del tipo de cambio, -
por una parte, y control de salarios, por otra: c) redefinicién del
papel rector del Estado en la economia, con la reduccibn del gasto-
pGblico y la venta de empresas con participacién estatal; d) rees -
tructuracidn de la banca recién nacionalizada y estimulos a los in-
termediarios financieros no bancarios: e) Deslizamiento del tipo de
cambio con la ligera subvaluacidn y oferta monetaria restringida; y
£} flexibilizacibn del proteccionismo respecto a las importaciones-

de mercancias.

A mediados del afio de 1986, sintiendo las consecuencias de una
fuerte baja en los precios internacionales del petrdleo y el ambien
te creado a raiz de los sismos del afio de 1985, resultd evidente --
que no se podrian cumplir las metas del PND; entonces el gobierno -

¢...estc cons-

presentd el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC),
taba de cinco metas: 1, Recobrar el crecimiento econdmico; 2. Aumen

tar los ingresos por exportaciones no petrolecras; 3, Proteger los -
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salarios} 4, Sanear las finanzas pOblicas; 'y, 5. Reducir la transfe

rencia de recursos de México a sus acreedores extranjeros.,," (5).

De una manera muy semejante al PIRE y al PND, el Programa de -

Aliento y Crecimiento casi no se compromectia a metas cuantitativas,

Las metas de orden cualitativo del Programa de Aliento y Crecj

miento establecian que ... es necesario crecer para poder cumplir
con los compromisos de pagos que el pais tiene que hacer anualmente
... en el marco de una liberalizacidn de la economia mexicana...que
ser8 el pivote de la recuperacidn econdmica,.."(6).Con esto,la re -

cuperacidn econdmica, aunada a la lucha contra la inflacibn, era --

una prioridad inmediata.

Este programa sblo se ocuparia de pagar los intereses de la deu
da externa a la vez de prometer un crecimiento moderado de la econg,
mia sin que el Estado fuese miAs el motor de ese crecimiento, sdlo se
encargaria de gque la deuda externa fuese una variante controlada. -
Sin embargo, este modelo traeria como consecuencia un desequilibrio
en el gasto pblico y en la deuda plblica del Estado que fueron las
principales &reas en donde el gobierno delamadrista tratd de bajar-

la inflacidn,

1.2.- Los principales factores determinantes de la politica econd -

mica anti-inflacionaria en México (1983-1987).

Los principales factores de la lucha contra la inflacibén en --
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México durante el sexenio del presidente Miguel de la Madrid fueron:
el gasto pliblico y el circulante, la politica monetaria y la politi
ca de la deuda plblica del propio Estado, externa como interna, Al-
atender el gobiernc estos factores se pensd que se podria controlar
la inflacibdn en el mediano plazo a partir de 1984, A lo largo de -~
los proximos apartados de este punto, nos daremos cuenta de que es

to no sc realizb.

1.,2.1,- Gasto pblico y circulante.

- La contraccidn del gasto pGblico.

Las lineas trazadas por el gobierno delamadrista en el ren - -
gldén del gasto pOblico se podrian sintetizar en dos &reas importan-
tes: la reestructuracidn del sector paraestatal y estatal como pie-
dras angulares de una contraccibn del tamafio de ambos sectores den-
tro del propio gasto:; y, la contraccidn del bienestar social a par-

tir del presupuesto,

El gasto pliblico en general, y conforme a las prioridades de -
reordenacibn econdmica, tendria los siguientes propésitos: 1) pro -
mover el desarrollo social mediante la creacidn de empleos, la pres-
tacidn de servicios basicos y la reestructuracibn del sistema de --
subsidios; 2) inducir, por medio de una buena organizacibn un com -
portamiento de la demanda interna en condiciones de eficiencia y de
financiamiento sano; 3) fortalecer la capacidad del aparato produc-

tivo y distributivo en &reas prioritarias y estratégicas para el -




16

desarrollo nacional; 4) promover una distribucidn mé&s equitativa de
las actividades productivas de bienestar social; y, 5) honradez en

la utilizacidn del gasto.

Lo anterior presupondria una estricta disciplina en el gasto p&
blico bajo los lineamientos del PIRE, Sin embargo, la programacidn-
del gasto sufriria serios ajustes de orden coyuntural tanto en el-
gasto programable como en el no programable. En si, entre 1983 y --
1985 ",.. se instrumentaron las directrices del PIRE para abatir en
forma contundente la inflacibn originada en esc entonces por un ex-
ceso de la demanda..." (7). Con el gobierno delamadrista se frenb--
este crecimiento en el gasto, en contraste con la pasada administra
cibn donde dicho gasto habia alcanzado enormes proporciones con re-
lacibn al Producto Interno Bruto, en parte como consecuencia del --

crecimiento de la deuda del sector pGblico, (ver grafica 1).

Bajo los lineamientos de austeridad en el gasto pfblico, y pe-~
se a la escasez de recursos financieros en el entorno social adverso,
se tratarian de lograr que los recursos presupuecstales atendieran a
los programas de contenido social durante todo el sexenio, S$i bien-
es cierto que la proporecibn del gasto pOblico para desarrollo social
conforme a las transferencias del gobiernos federal se mantuve de al
guna u otra manera estable, este representd una minima parte del gas
to total dado gque su mayoria era aplicado, como ya es sabido, a los

servicios de las deudas interna v externa,
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GRAFICA 1
GASTO PUBLICO EN MEXICO 1980-1988
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Cabe hacer resaltar que las metas del PIRE y del PND eran las
de sanear las finanzas plblicas, lo cual significaba reducir el Qé&fi
cita pGblico. A consecuencia de un efecto combinado de reduccién del
gasto y de incremento en los ingresos, el déficit efectivo cayd a --
8.9% en 1983 y a 8,7% en 1984 con relacibdn al Producto Interno Bru -

to. Pero en 1987 se elevd a 15.8% con respecto al PIB, (8).

Sin embargo, el saneamiento de las finanzas pGblicas profundi -
zb los problemas estructurales en aras de buscar los equilibrios f£i
nancieros, La caida en el gasto pGblico tendria efecto negativo so -

bre la produccidn , el ingreso y el empleo mientras que ...el incrg
mento de los ingresos pOblicos se logrd a costa de ahondar, aGn mas~

en la desigualdad de la distribucién del ingreso..." (9},

La distribucidn del ingreso seria uno de los factores que se --
sacrificarian en aras de luchar contra la inflacidn. En este senti-
do, la inflacidn era atribuida al excesivo gasto pGblico manejado en
sexenios anteriores aunado al déficit presupuestal y a la deuda pl-
blica. En si, dicha politica de austeridad de corte ortodoxo, apli ~
cada durante varios afios, seria insuficiente para resolver un pro -
blema tan arraigado con este. La contraccibn del gasto, como parte-
de esa politica ortodoxa, fue un factor que se denomind como deter~

minante en la lucha contra el fendmeno inflacionario.

Adem&s, para lograr lo anterior, se debid cambiar la estructu-

ra del gasto a partir de una eliminacibén gradual y sistem&tica de -
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subsidios y transferencias hacia freas bésicas del desarrollo nacipg
nal. Por citar un ejemplo, y basindose en estadisticas del sexto -
informe de gobierno del presidente Miguel de la Madrid, mientras que
en 1981 se destinaron 355,275.8 millones de pesos al gasto piblico-
para desarrollo sacial, en 1985 decrecid considerablemente a 222, -~
556.4 millones de pesos y para 1987 a sb6lo 161, 397.8 millones de pe

sos, Todas estas cifras a precios constantes de 1980,

Con esto, la reestructuracidn del gasto piblico afectd el &rea

de desarrollo social enormemente en aras de frenar la inflacidn,

El gobierno del presidente Miguel de 1a Madrid, como ya lo he-
mos visto, fue disminuyendo el gasto pGblico en términos reales, -
con lo que modificd la tendencia de administraciones anteriores que
se dedicaron a expandir y a distribuir los grandes egresos pGblicos,
En cambio, en el sexenio delamadridista se intentaria la baja de --
los egresos pOblicos como parte de una ortodoxa politica de austeri

dad que tenia la consigna fundamental de controlar a la inflacibn.

Como una politica acorde con la contraccidn del gasto phblico,
se encontraba la politica de desincorporacién de empresas paraestata
les, <que tambidn es una politica de corte ortodoxo , que buscaba -
aumentar los ingresos plblicos ademis de desincorporar al Estado de

los asuntos econdmicos.

Por otro lado, al igual gue los factores anteriores, también -

la politica salarial sufriria las consecuencias de la politica de -
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austeridad. Al contraer-el-gasto ptiblico y los salarios, el gobierno

esperaba contener de forma significativa a la inflacidn. Sin embargo,
el salario comenzd a mostrar una marcada declinacidn real a partir -
de 1983, resultante de un efecto neto de las medidas fiscales y cam-

biarias,

Con esto “.,.la reduccibn del salario real tuvo un efecto rece-
sivo, en lugar de conducir de una manera ripida y generalizada a la-
creacién de empleos, sobre todo en el campo de las exportaciones y -
la sustitucion de importaciones,.." (10), La reduccién del salario-

real en el afio de 1987 tuvo una pérdida de 41.8 por ciento c¢on res -

pecto al indice inflacionario,

La politica salarial llevada a cabo en los primeros afios del -
sexenio delamadridista sbdlo condujo a una contraccién en los salarios,
ademds de colocarlos, como en la mayoria de las veces, en la carrera

contra el incremento de los precios.

Por otra parte, es importante ver las proporciones que guardd -
el gasto programable con respecto al gasto plblico, que es aquel en-
donde se destinan los recursos del gobierno federal y a los organis-
mos y empresas del mismo en su inversibn y operacidn. Al hacer el --
anidlisis del gasto, se¢ encontraton estas proporciones: “,.,, en 1982-
de cada peso de gasto, se destinaban 55 centavos a gasto programable,
en 1987 se destiparon 37 centavos, en tanto que los 40 centavos que-

se destinaban en 1982 al servicio de la deuda se elevaron a 56 centa
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vos en 1987,.." (11}, (Ve&se cuadro 1)

En los afios de 1983 a 1987, entonces, nos cencontramos con gue-
¢l gasto programable se contrajo con respecto a su participacién en

el gasto pGblico total. Tal afirmacidn la podemos ver en el siguien

te cuadro,

CUADRO 1
PARTICIPACION DEL GASTO PROGRAMABLE CON
RESPECTO AL GASTO PUBLICO TOTAL (Estrug
tura porcentual).

ANos %) Gasto programable con respecto al -
gasto total,

1983: 50.58%

1984: 53,49%

1985: 52,53%

1986: 42,11%

1987: 37.13%

Fuente: Elaborado con datos de DE LA MADRID, Miguel "Anuario esta ~

distico del IV Informe de Gobierno, 1988,p.52

Como podemos ver aqui, el gasto programable mostrd una pequeiia
recuperacidon en 1984; para el afio de 1935 este sufrid una gran cali-
da con respecto al afo anterisr 12 se acentud wmis pata el afio de ~
1987, En contrapartida, el gasto no programable, en donde se cncuen

tra el servicio de la deuda plblica del Estade, mostrd un aumento -
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considerable.

La reestructuracidn del sistema financiero nacional seria la -
piedra angular en la propia reestructuracidn del gasto pOblico, las
dos tratarian de equilibrar las finanzas pfiblicas. Pero como lo ve-
remos més adelante, la reestructuracidén del sistema financiero, en-
vez de acrecentar y recuperar el ahorro y canalizarlo con eficien -
cia y oportunidad al proceso productivo, repercutid gravemente en -~

la econcmia nacional,

Aparte de la politica de contraccibdn del gasto plblico, se en
contraba la politica monetaria a seguir para combatir el proceso in

flacionario,

- Politica monetaria,

Una de las politicas del gobiernc delamadridista para resolver
el problema del déficit presupuestal, ademds de la politica de con-
traccién del gasto ptblico, fue la de prohibirse a si mismo el fi-
nanciarse por la via de emitir circulante y se establecid que en -
adelante deberia buscar recursos faltantes en el mercado secundario
de capitales: es decir, mediante la colocacidn de Cetes, bonos o me
diante la contratacidn del ahorro interno a través de las tasas de-

interés.

En primer lugar, y traténdose de las tasas de interés, dcbemos

resaltar varias cuestiones. En un principio, las tasas de interés-
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bancarias empezaron a declinar en 1983, pero la captacidn bancaria-
se mantuvo estable, por momentos, y con una tendencia al alza cons-
tante (ver gr&fica 2). El alza en la captacidn bancaria era impor —
tante para fomentar el ahorro interno. Siguiendo esta linea, para -
el afo de 1985, en el mes de junio, se registrd la inflacidn mis ba
ja del sexenio, Esta tendencia se vio interrumpida en el afio de =--—=
1986 debido a la devaluacidn y fuga de capitales derivados por la -
baja de los precios internacionales del petrbles, que orilld un - -
ajuste a la alza en los réditos bancarios, El ajuste se mostrd, en-
promedio, a razdn de 47,80 por ciento en 1986 y 50.00 por ciento en
1986 (12}, Lo anterior determind que, tanto las tasas de interés pa
sivas aumenta la deuda interna del sector plblico, pues este se com
promete a pagar a sus ahorradores, en el corto plazo, altos rendi -
mientos por el dinero que depositaron, Para tener dinerc y asi pa -
gar su deuda interna, el Estado debe elevar mis las tasas de inte -
rés de los instrumentos de ahorro, con lo cual eleva su deuda inter
na , Esto a su vez eleva el gasto plblico, por lo gque deben aumen -~

tar m&s las tasas de interés y, por tanto, la inflacién,

Se puede sostener, eatonces, gue los intereses elevados son in
flacionarios, ya que nulifican la argumentacibén de que las tasas al
tas, al aumentar el ahorro, reducen la demanda agregada y, por tan-
to , el alza en el costo de la vida. Por el contrario, esta politi~

ca lo gue ocasiond fue que la demanda de créditos estuvo muy por de

bajo de la oferta: ocasionando entre otras cosas que sc disminuye ~
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GRAFICA 2
COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION

(% trimestral y anual)
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ran los proyectos de inversidn aumentando el costo de las mismas.

La generacidn de mayor ahorro a través del aumento de las ta -
sas de inter&s en un contexto recesivo es transitoria, ya que los-
mayores problemas econdmicos que ocasiona, entre ellos la inflacibn,
atenta contra la captacidn financiera; colocando a las tasas de inte
xés en la carrera contra la inflacibn, contra la especulacién y fuga
de capitales, asi como contra los instrumentos de ahorro de tipo no~

bancario.

Por otro lado, el circulante guarda a su vez una gran contradic

cibn,

Entre los objetivos de la politica econdmica en México que afec
tan de manera significativa el gasto pGblico, figuraba el de mantener
un crecimiento moderado de la oferta monetaria. Entendida esta como-
el total de todos los agregados monetarios, billetes, monedas, cuen-
tas de cheques, cuentas bancarias, etc., en poder del pGblico. Se te
nia la certeza de que controlando el crecimiento de la oferta moneta

ria, se podria frenar la inflacidn mis facilmente.

Si bien no se puede atribuir el crecimiento de la oferta moneta
ria al rdpido encarecimiento de la vida, lo que si influyd mucho en-
la inflacidn es el aumento, en los primeros afios del sexenio delama-
dridista, de la circulacién del dinero, el cual equivale, en términos
pricticos, a un crecimiento de la oferta monetaria, Sin embargo, en

el gobierno del presidente Miguel de la Madrid se pudo lograr que la
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circulacibén monetaria tuviera una tendencia estructural decreciente,

incluso en casi la totalidad del sexenio.

Pero por otro lado, lo que si tuvo un crecimiento considerable
fue la oferta de deuda pGblica gue fue influida evidentemente por —-

el gobierno.

<.+ S1 bien el Banco de México frend y reprimid la cantidad de
moneda, por otro lado estimuld la especulacidn de la economia-
con altas tasas de interés bancarias, En enero de 1985 habia -
en circulacién 2 billones en Cetes: en diciembre de 1986 se —-
llegd a 23.5 billones, Los Cetes y el ahorro bancario han ido-
a tapar el hoyo del déficit presupuestal, pero a condicién de-
imprimirle al dinero una velocidad de Gran Premio Automovilis-
tico., Poco a poco, una bomba de dinero estd a punto de esta ~-
llar, porque la deuda interna es dinero que cobra intereses --
via m&s deuda, o porque esa deuda significa dinero que de pron

to va a entrar abruptamente a la economia,,." (13).

Con esto podemos decir que aunque la circulacidn del dinero ~—-
experimentd una tendencia estructural decreciente (ver gré&fica 3), -
esta no fue el determinante exclusivo de la oferta monetaria, ya - -
que paralelamente se aceleraba la circulacidn de titulo de la deuda-

plblica interna.

En su conjunto, sin embargo, tanto la politica de gasto pbli-

Co como la nolitica monetaria, se mantuvieron en una tendencia res -
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GRAFICA 3
BASE MONETARIA
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trictiva que se reveld insuficiente para contener el proceso infla-
cionario., Perc esta dificultad para enfrentar el problema de la in-
flacidén no tuvo la base de politicas exclusivamente ortodoxas, debe
observarse a la luz de otras contradicciones de orden estructural -
asociadas con el endeudamiento plblico tanto externo como interno,-

Ambos constituyen la preocupacidn del apartado siguiente:

28
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1,2.2.- La politica de la deuda pfiblica externa e interna.

- Deuda pOblica externa.

El problema de la deuda ptiblica externa de México tiene su ori
gen y recibe su principal impulso de las deficiencias estructurales
de la economia mexicana., Tales deficiencias se encuentran bisicamen
te en dos esferas. La primera es la que incluye a los aspectos fi-
nancieros, monetarios y comerciales. La segunda es la oferta produc
tiva, Entre los problemas mds claros de la primera esfera se encuen
tran: la aceleracidn de la tasa inflacionaria, el ascenso de las -
tasas de interés en los primeros aflos del sexenio de Miguel de la -~
Madrid, el bajo nivel de la captacién bancaria, deterioro de la balan

za comercial, mayor fuga de capitales y la politica cambiaria,

Este rubro de la politica econdmica de México tampoco estaria-
exento de los siguientes ajustes que se harian a lo largo de la ad-
ministracibén pasada. Es més, "...el sexenio de Miguel de la Madrid-
se caracterizd por la aplicacidn de estrictos programas de austeri~
dad y por la realizacidn de mlltiples acciones para reestructurar -
la deuda externa..." (14). Las acciones se dieron en un entorno so-
cial adverso a principios del sexenio delamadridista ya que se ten-
drian que planear nuevas fdrmulas para poder afrontarla, Bajo esta-
linea, un programa de deuda externa conlleva a beneficios y a fos -

tos dentro de la austeridad ortodoxa, Los beneficios serian los si-



guientes:

30

Esperanza de recibir nuevos fondos del sistema bancario-
privado;

Acceso a los mercados, a las inversiones directas y la -
tecnologia de los paises de la OCDE (Organizacibn para -
la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmico):

Esperanza de que en un plazo breve y razonable cesar&n -
las transferencias negativas;

Esperanzas de que los empresarios locales respiraran més
tranquilos y posiblemente invertir&n mis en el pais, et-

cétera.,..” (15).

Por otro lado, se encuentran los costos de una politica de aus-

teridad con el fnico propbsito de pagar a toda costa:

Todo

contrd en

Restriccidn del crecimiento para generar los excedentes-
comerciales necesarios;

Reduccibn del gasto pGblico;

Reduccibn de los salarios reales;

Reduccidn del empleo;

Sobre tasa y aumento de comisiones y primas de riesgo et

cétera..." (16)

este esquema de austeridad que planted el gobierno, se cn-

una encrucijada debido a la crisis petrolera de 1986, Es-
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ahi donde el gobierno mexicano, en el afio de 1986, se plantea la --
cuestidén de declarar una moratoria, o sea, una suspensibn de pagos-

o plantearse la necesidad de "crecer para pagar".

En primer lugar, y como lo plantea el articulo de Héctor Gui -~
llen, plantear una moratoria de la deuda externa de manera unilate-~
ral tiene mds costos que beneficios., Con lo que respecta a los bene
ficios, estos sblo se remitirian al ahorro de divisas y a la apropia
cibn de inversiones extranjeras directas a nivel nacional. Los cos -
tos de una moratoria, por otro lado, serian muy graves: se embargari
an bienes nacionales en el extranjero; se incautarian exportaciones;
se restringiria de suministros de bienes de capital; se reducirian-
las facilidades crediticias comerciales para el pago de importacio -
nes; no se podrian otorgar nuevos préstamos en los mercados de capita
les: se restringiria el uso de tecnologia moderna; y, se congelari -

an cuentas de mexicanos en bancos del exterior,

Bajo esta amenaza de los costos de una moratoria, el gobierno -
mexicano rechazaria esta opcibén. En cambio, se veria en la necesi -~
dad de cambiar su esquema por la consigna de “crecer para pagar", --
Bajo esta consigna se haria todo lo posible para que el capital fi -
nanciado con deuda produjese mayores ganancias en México que en el -

extranjero que influiria en la elevacidén directa de la produccibn.

Conforme a lo anterior, el gobierno mexicano opté por una nue -

va estrategia para el manejo de la deuda: la capitalizacién de pasj
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vos, los llamados swap's. Este mecanismo consiste en la conversidn-
de la deuda por inversibn, con ello se trata de disminuir los pasi-
vos externos y promover la entrada de capital foréneo, es decir, --
los swap's permiten canjear deuda externa por acciones de empresas-
privadas o plblicas. De esta manera, los bancos acreedores se con -

vierten en accionistas,

Dicho instrumento surge como un fendmeno de mercado a partir -
de la existencia de descuentos en la deuda de varios paises en desa
rrollo, La oferta de papel la inician los bancos regionales, asi co
mo los grandes bancos que desean reacomodar su cartera y promover -—
mejores actives en un intento que no busca liquidar la deuda, sino-
que trata de darle mayor liquidez, Por el lado de la demanda, mu —-
chas empresas trasnacionales ven la posibilidad de lograr una mayor

rentabilidad en inversiones productivas,

Bajo este respecto, el Banco de México explica:

"...en estas transacciones un banco extranjero vende a descuen
to en los mercados internacionales de capital un documento de-
deuda pGbiica a cargo del gobierno mexicano (0 en ocasiones de
una empresa privada) dichos documentos son adquiridos por em -
presas gue a su vez los revenden a la S.H.C.P., con un descuen-
to menor. Con el fin de garantizar los fondos obtenidos por -
la empresa revendedora permanezcan en el pais, se establecid -

que las solicitudes para realizar estas operaciones debian - -
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acompafiarse de un proyecto especifico de inversidn, el cual -~
tiene que ser aprobado por las autoridades correspondientes pa

ra que un swap pueda realizarse ,.." (17).

En este proceso participan la entidad que compra la deuda en-
ddlares con descuento, el sector pOblico que le compra con su propia
moneda y las empresas, También son los proyectos de inversién hacia-

los que se orientan dichos recursos.

En otros términos, la operacién swap representaba solamente -—-—
una distribucibn diferente del mismo capital. A la vez, este progra

ma guarda implicito un alto grado de riesgo,

Los intercambios de deuda (swap's) pueden ser inflacionarios, -
ya que presionan con exceso al mercado libre de divisas ",., o por-
que la sustitucidédn de deuda externa por deuda interpa puede resul -
tar cara..." (18)., Entonces, nos encontramos en un circulo vicioso-
entre deuda externa y deuda interna: mientras una baja su ritmo de-
crecimiento la otra la aumenta, seguidos a su vez con un ajuste en-

el gasto interno.

Lo que realmente se trataba de buscar con los swap's era que a
partir de los intercambios financieros con deuda estas hubieran cau
sado un efecto de riqueza positivo, aument&ndose con ello el consu-
mo, a la vez de crear un superavit de cuenta corriente para lograr-

asi la estabilizacidn deseada, En cambio, "...los intercambios finap



34

ciados con dinero pueden provocar liquidez excesiva y una deprecia

"

cidn del tipo de cambio paralelo ,.."” {19). Esto ldgicamente, alen-
taria aun més la espiral inflacionaria, la cual era la mayor preocu

pacidn del gobierno mexicano,

No solamente los swap's significarian una forma de solucionar-
la deuda externa, sino también, como hemas visto, signifiqatﬁa que~
los factores econdmicos que intervienen en la inflacidn serian afeg
tados, tales como: gasto pGblico, circulante, tasas de interés y dg&

ficit presupuestario: por nombrar los m&s scbresalientes.

En lo que respecta al circulante , la versibn del entonces Se~
cretario de Hacienda, Gustavo Petricioli, con respecto a los swap's

fue la siguiente:

"...Creo que han habido malas interpretaciones sobre los swap,
Estos, naturalmente, pueden tener beneficios para la economia-~
nacional pero también tienen sus problemas; la dificultad més-
evidente que tienen es gue en una politica antiinflacionaria,-
al realizar un cambio de deuda por inversidn, tiene un efecto-
que aumenta el circulante monetario,,.gueremos mantener una po
litica monetaria que sea sdlida,,.hay swap Que por su natura-
leza, no tienen efectos monetarios, pero los que si los tienen

se adecuaran al programa financiera,,.” (20).

Desgraciadamente la regulacidn esperada no llegaria dado que -
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los swap's fueron suspendidos en octubre de 1987. Entonces, como po
demos ver, los swap's causaron que la deuda interna fuese presionada
debido a que el intercambio de deuda por inversidn provoecd una li~
quidez excesiva con el consecuente efecto sobre la espiral inflacig
naria, Sin embargo, cs preciso aclarar que el momento del intercamr~
bio el exceso de liguidez sblo tiene efectos transitorios, es decir,
el efecto monetario que causa al entrar a la economia nacional es -
momenténeo al gradoe de no afectar en forma contundente al débito ipn

terno ya que ese cxceso de liguidez se invertiria en el corto plazo.

Por otro lado, hasta el momento de su suspensidn, el programa-
swap arrojd estos resultados: de abril de 1986 al mes de octubre de
1987 "...se recibieron 404 solicitudes de conversibn de deuda por -
un monto de 3 605 millones de ddlares, De las 404 solicitudes reci-
bidas hasta octubre, cuando se suspendid el programa, se han dispu-
esto totalmente, al 30 de abril pasado 238 operaciones por un monto
de 1 838 millones de ddlares,..” (21}, Cabe hacer resaltar que sola
mente esta operacidn fue concedida, principalmente, a inversionis -

tas extranjeros,

Sin embargo, parece ser que el intercambio de deuwda por inver-
sidén es el mecanismo adecuado para buscar un desendeudamiento gra -
dual a l1a ves de aspirar a un financiamiento para la inversidn pro-
ductiva, Aparte de que la inflacidn estuvo presente en la orquesta-

cibn de los swap's estos fueron suspendidos por empezar a presio --
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nar el mercado interno.

Ahora, veamos el otro mecanismo del gobierno mexicano para re

solver el problema de la deuda externa,

A finales de 1987, tras la suspensidn del programa swap, el go
bierno de México anuncié un nuevo mecanismo para el manejo de la -
deuda externa, la emisidén de bonos. El objeto central de este meca-
nismo es que el pais negocie el canje de bonos por su deuda externa
a la que ésta se cotiza en los mercados financieros internacionales,

y de este modo se reduzca el monto de la misma.

Cabe hacer resaltar que la operacidn denominada emisidén de bo-
nos se requiere ingresar al mercado internacional de capitales,ahi,
el prestatario que va a ser el emisor debe tener credibilidad y repu
tacibén a nivel internacional:; esto se debe a que el inversionista -
que va a adquirir los bonos quiere estar seguro de que su capital -
no est& en riesgo de perderse y busca nombres que inspiren con - -

fianza,

Las emisiones pueden ser piiblicas o privadas. La emisién PObli
ca se registra en un mercado de valores y ademis tiene una distribu
cién mucho mas amplia, y pocr lo general los plazos de vencimiento -
son mayores y los cupones menores, La emisién de tipo privado no se

registra en los mercados de valores, los bonos se colocan en forma-

directa en un grupo de pequefios inversionistas, que por lo general-
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los mantienen hasta su vencimiento,

Con todo lo anterior, los programas de emisidn de bonos tendri

an los siguientes objetivos:

a,- Reducir el monto del endeudamiento del sector pGblico me -
diante la captura del descuento gue la misma tiene en los-
mercados internacionales;

b.- La disminucibn , como consecuencia de la redueccibn del prin
cipal, del servicio de la deuda a través de los intereses:

c.~ Mejorar el perfil de pago:

d.- Regresar a los mercados de capital a través de las operacig
nes voluntarias; y

e.~ Aspirar a nuevas condicicnes de desenvolvimiento de la po-

litica econdmica,

Esta operacidn propuesta ",,.permitiria que nuestro pais pudig
ra reducir el saldo total de la deuda y su servicio sin tener que -
hacer uso excesivo de sus reservas, pues la técnica empleada impli~-
ca la multiplicacidn del impacto de cada ddlar utilizado.para este-

£in,.." (22).

La descripcibn de esta operacidn seria la siguiente: México -~
ofreceria a sus acreedores bancarios la oportunidad de un canje o ~
intercambio de una parte de su deuda vieja por bonos nueves median-

te la subasta de la misma., Asl nuestro pais aceptaria las ofertas -
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que permitieran el mayor descuento posible conforme al resultado de
la subasta y seria por el equivalente a la deuda qQue se cancele me-
nos el descuento. Al mismo tiempo, México invertiria sus reservas -
internacionales en "bonos cupdn cero" emitidos por la Tesoreria de-
Estados Unidos por un monto Que generaria, al vencerse, una canti -
dad equivalente a la emisibn de los nuevos bonos emitidos por nues-

tro pais.,

Estos "bonos cupdn cero" serian obligaciones del gobierno nor
teamericano, Que al igual que los bonos mexicanos, tendr&n un plazo
de vencimiento de 20 afos cuyo rendimiento de intereses no se paga
sino se reinvierte automticamente y se va agregando al principal -
de los nuevos bonos hasta la fecha de su vencimiento bajo la tasa-
de interés pactada al momento de la emisidn. Al término del plazo-~
concertado, el gobierno norteamericano pagaria al nuestro el valor-
capitalizado del "bono cupdn cero" que seria igual al valor total -
de los bonos emitidos por México. En pocas palabras, el pago del -
principal de los nuevos bonos estaria asegurado y México no tendria

que refinanciar ni recurrir a sus nuevas reservas para pagarlo,

Un ejemplo de esta operacibn lo podemos ver en el siguiente -
cuadro:

CUADRO 2

GOBIERNO FEDERAL BANCOS ACREEDORES,
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Emite bonos nuevos Intercambia en Deuda reestructurada a
Plazo: 20 anos subasta por 20 aflos con 7 de gracia
Valor nominal: $ 10 Valor deuda cancelada:
$ 16,7

GOBIERNO FPEDERAL TESORERIA E, U.A,
Invierte recursos propios Emite bonos cupdn cero
en bonos de EUA: Plazo: 20 aflos

$1.9 Valor nominal: $10.0
GOBIERNO FEDERAL EMISION ORIGINAL
Recibe del gobierno de EUA de bonos nuevos:
producto de inversibdn en - rescata $ 10.

bonos cupbn cero a 20 aflos
a un precio de $ 10.0
Resultado neto:

Deuda reestructurada cancelada: 16.7

Bonos nuevas: 10,0
Reduccibn neta de la deuda: 6.7

FUENTE: El Mercada de Valores, Enero 15 de 1988,

Los términos de esta operacidn se basarian en 1os nuevos bonos
para el descuento de la deuda externa serian pagados por México a -
una tasa de interés de 1 5/8 sobre Libor como incentivo para que seo
intercambie la deuda, lo que facilita cancelar up monto superior de

la deuda existente gracias al descuenta,
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E)l resultado, de lo que podemos llamar intercambio de deuda -~
vieja por nueva, no mostrarian un alto grado de éxito dado que “...
Gnicamente se pudieron comprar 3 665 millones de ddlares de deuda -
vieja con un descuento promedio de 30%.,.México emitié bonos nuevos
por 2 556 millones de ddlares a favor de 95 hancos...gue vencerén en

el afio 2008..." (23},

La renegociacidn de la deuda que se did a finales del sexenio~
pasado, los bonos cupdn cero,ademds de buscar un desendeudamiento ,
buscan proteger las reservas internacionales y asi no estimular la-
fuga de capitales que, como ya es sabido, repercutiria en el merca~

do cambiario y finalmente, en la inflacidn.

Los intercambios de deuda por capital, por un lado, pueden ser~
el mecanismo mds idéneo para resolver el problema de la deuda exter-~
na a la vez de gue presenta un amplio panorama de desarrollo para -~-
la inversién productiva, Sin embargo, y como ya lo hemos hecho notar
anteriormente, aunque de forma no muy contundente, los swap's aumen-
tan el circulante y, por ende, estimulan a la deuda interna y a la-
inflacién. Para evitar esto, se deberén colocar bonos internos al -

momento de que e realice el intercambio,

En el gobierno delamadridista se disminuyd el ritmo de endeuda
miento en México, pero esto npo significhd que se reduciese el monto
de la misma. Ademds, se le dedicd a esta una porcibn muy grande del

ingreso nacional a su servicio {ver gr&fiea 4). Entretanto, el rit-
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GRAFICA 4
DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA

(Porcentaje del PIB)
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Econdémico. abril-junlo de 18080, p.4
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mo de crecimiento de la deuda interna del Estado aumentd,

- Deuda pGblica interna.

En primer lugar, la deuda interna consiste en los pasivos que-
tiene el sector pliblico con acreedores locales y para financiar sus
actividades: la fuente de esta deuda es el ahorro financiero inter-
no para sufragar parte de la inversién plblica, Este tipo de deuda=-
tiene diferentes funciones segfin el comportamiento econdmico, ya --

sea este de estabilidad o de ajuste.

En el caso de nuestro pais, el endeudamiento interno fue la =--
fuente de financiamiento del déficit pGblico que mis crecid en el -
sexenio de Miguel de la Madrid, pero por su elevado costo la deuda~
interna se convirtié en la mayor dificultad del sexenio. Esa deuda
disminuyd la capacidad de provecr de recursos al sector pfiblico, y-
en cambio, fue la causa principal del dé&ficit financiero del gobier
no federal. Por ello, el endeudamicnto interno fue el mayor respon-—
sable de las tasas de interés elevadas y el aceleramiento de la in-
£flacidén, Aunque también , el tratamiento para con la deuda externa-

tuvo mucha relacidn con la deuda interna,

A partir dc 1982 el gobierno mexicano empezd a cambiar radical
mente su politica de deuda interna a partir de lo que se puede deng
minar como una'crisis de financiamiento" dado gque, entre otras co -

sas, el gobierno ya llevaba una gran carga de sobreendeudamiento in
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flacionario., Ademis , se formd una relacién directa entre endeuda -

miento interno y déficit plblico. Al crecer uno crece otro.,

Sin embargo, las desviaciones en el programa2 fiscal para el afio
de 1985 aunado a una situacidn derivada por los sismos de esc mismo-
afio, y el segundo chogue petrolero impidieron seguir con el ajuste -
de endeudamiento internoc., En este caso, el endeudamiento no pudo fi-

nanciarse sin generar inflacidn, dade que

"...cuando el crecimiento de la deuda es insostenible las auto-~
ridades enfrentan dos opciones para reducir su valor en térmi -
nos reales: disminuir el déficit primario induciende un mayor -~
ahorro pfiblico o recurrir a2 la emisibén monetaria.,.el valor de-

la deuda disminuye por medio de impuesto inflacionario..."”(24),

Es aqui, entonces, en donde las tasas de interés y el circulan-~
te juegah un valor decisivo en la politica de deuda interna al - -«
igual que con el gasto plblico, Pero, uno de los aspectos criticos y
esenciales sobre la deuda interna es como se financia, porgue es ne-
cesario obtener los recursos que se requieren para satisfacer la de-
manda, Por ello,la mayor parte de la deuda plblica interna estd colg
cada por medio de valores. En ese caso esos valores son titulos de -
crédito como son los Certificados de la Tesoreria de la Pederacidn,
Bonos de Deuda Pfiblica, Petrobonos, Pagafes, por citar tan sélo los-

wis importantes,
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En este caso en donde los Certificados de la Tesoreria de la -
Federacidn, los Cetes, juegan un papel importante en virtud de la -
forma como se realiza su colocacidn en el mercado, ya sea &sta pG -
blica o privada, En si el auge de los Cetes se explica porque cons-
tituyen un instrumento muy atractivo a partir de que sus instrumen
tos eran , en buena medida, mejores que los bancarios; su desarro -

llo, entonces, se le podria llamar explosivo.

El endeudamiento por medio de los Cetes tiene varios aspectos-
relevantes. El primer aspecto consiste en gque su colocacidn exige-~
tasas de rentabilidad superiores a la rentabilidad de otros instru-
mentos del mercado de valores y de la captacibn bancaria, convirtiép
dose, de esta manera, en factores de inflacifn ya que obligan a és -~
tos a elevarse también para no perder competitividad., Por ello, es-
uno de los elementos que generan escasez crediticia y desviacibn de

los capitales de inversién hacia operaciones de orden especulativo.

Por lo anterior, la emisidn monetaria y las tasas de interés -~
juegan un papel decisivo para el comportamiento de la deuda inter -
na. Pero, ademds de esto, el impulso de los Cetes dado a lo largo -
del sexenio delamadridista conllevd a un aumento gradual de los ~ -~
mismos para saldar los vencimientos: el aumento de la deuda interna
se debib a que el gobierno emitid nuevas ofertas cuyo pago crecien

te requirid a su vez de otras,

Con lo anterior, los Certificados de la Tesoreria de la Federa
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cidn representaron, a finales del sexenio, mé&s de la mitad de los -
valores pliblicos en circulacidn (ver gréfica 5), Nos damos cuenta -
entonces, del tremendo endeudamiento pOblico interno a través de --

valores,

Por otro lado, la deuda interna también es presionada, como ya
lo hemos hecho notar con el gasto pGblico a través de las tasas de -

interés medidas por el Costo Porcentual Promedio o de Captacibn,

El aumento del CPP afecta directamente a la inflaci®dn por dos-
vias; la primera, a través del incremento en los costos financieros-
de las empresas a través del aumento en las tasas de interés que co-
bran los bancos: y, la segunda via, a través de un déficit plblico -
por el pago de la deuda interna, Por ejemplo, baséndose en datos pu-
blicados por el periddico "El Financiero”, en diciembre de 1987, el-
CPP se clevd en 58,17 puntos, ya que pasd de 46,12 a 104.29 por - --
ciento desde diciembre de 1982, Esto, obviamente, subib el servi ~—-
cio de la deuda interna en cifras muy poco manejables. (ver nueva ——

mente gréfica 2).

Con esto, el aumento en la captacidn bancaria, ¢l aumento de -
la oferta monetaria y las tasas de interés presionan fuertemente el-
endeudamiento plblico interno y, en consecuencia, a la espiral in --
flacionaria. Ademés, los Cetes jugaron un papel importante dado que-
superaban al dinero mismc. Es decir, contaban con un valor de cam -~

bio, de circulacién e intercambio m&s amplio que el dinero en si, -
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GRAFICA 5
DEUDA INTERNA. CETES
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el alza de los intereses, ademds de ser m&s atractivos que los ban-
carios, de igual manera causaron una presibn adicional similar a la

oferta monetaria, o sea, presionar a la inflacibn,

Por otra parte, la deuda interna tiene una estrecha relacibn -
con la deuda externa a partir de los mecanismos de financiamiento -
para con esta (ltima; los swap y los bonos cupdn cero, En el aparta
do anterior vimos todo lo que implicaba la operacién de los swap y-~
su influenciapara con la deuda interna que, al aumentar el circulan
te en moneda nacional, aungue fuese solamente un efecto momenténeo.
Por otra parte, la operacibén de la deuda externa a través de los Do,
nos cupdn cero no alentd exactamente al endeudamiento interno:pero,
por el contrario , dados los resultados poco alentadores de este me
canismo, el gobierno no halld otra forma de fortalecer las finanzas
plblicas y con ello reducir lo més posible el déficit financiero;lo
cual orilld a que se acudiera a mayor endeudamiento interno. El re~
financiamiento de la deuda externa afecta a la interna en el momen-
to en que la primera aumenta la demanda de recursos financieros in-
ternos a través de las tasas de interés, aumento del circulante, -~

etcétera,

Con todo lo que hemos dicho hasta el momento, la creciente deyu
da interna, en sintesis, tuvo serias consecuencias en nucstro pais-~
en los primeros 5 afios en el gobierno de Miguel de la Madrid , Esas

consecuencias fueron:



I) Tendencia ascendente a destinar mayores recursos al pa-
go de intereses internos:

11) Las altas tasas de interés restringieron el accesc al -
crédito disponible, desalentando asi la inversidn privada;

II11) La distraccidn de recursos al pago de la deuda interna-
contribuyd a generar bajos indices de crecimiento el ingreso nacio-~
nal, inflacidn, y una devaluacibén permanente, lo cual también re -
sultd en una menor captacién tributaria;

v} La creacién de un circulo vicioso: déficit fiscal-deuda
interna~-déficit fiscal, que ejercid una influencia desalentadora en
el resto de la economia mexicana: vy,

v) La creacibn de un circuleo vicioso: Deuda externa-deuda-
interna, en el cual, mientras gque la primera redujo su ritmo de en-
deudamiento, mds no el peso del endeudamiento en si, la otra lo au-

menta.

Pero, lo més importante Que hay que hacer resaltar es que la -
deuda interna del sector piblico se convirtid en una presibn adicip
nal para la politica anti-inflacionaria del gobierno delamadridista
a partir de agravar la austeridad del gasto pOblico programable, de
la colocacién de valores de deuda interna, las tasas de interés, la

circulacibén monctaria, etcétera,

De lo expuesto en este capitulo podemos decir varias cosas im-

portantes hasta este momento.
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A pesar de que el gasto piblico y el circulante se contrajeron
durante buena parte del sexenio delamadridista, estos no tuvieron -
la suficiente capacidad para disminuir la espiral inflacionaria en-

México.

Por otro lado, la deuda piblica del Estado, tanto externa como
interna, no pudo hallar los canales necesarios para abrir la inver
sidn productiva, De una parte, la deuda interna hizo aumentar la cg
rriente de dinero, aunque &ste disminuyd su velocidad de circulacién
y contrarrestd la contraccidn del gasto plblico con el consecuente

efecto de la inflacién.

Pero para entender las razones, ademis de éstas, que llevaron-
a la crisis a la politica anti-inflacionaria hasta 1987, es necesa-
rio tomar en consideracibn otros instrumentos de politica econdmica
posteriores: la intermediacibn financiera y las casas de¢ bolsa, A -

explicar estos fendmenos se dedica el siguiente caitulo.
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2.- EL AUGE Y CAIDA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN MEXICO,

2,1,- La intermediacibn financiera después de la nacionalizacidn de

la banca,

Durante el sexenio pasado se realizaron cambios muy importan-
tes en el sistema financiero mexicano en aspectos tan diversos como
formas de propiedad, funcionamiento y objetivos., Dicha transforma -
cién hizo evidente una redefinicibn de funciones entre el sector -
pblico y el sector privado, no sblo en las actividades financieras

sino en toda la politica econdmica.

Lo anterior podria explicarse a partir de la nacionalizacidén-
de la banca en el afio de 1982 que, si bien afectd al sector privado
en sus inicios, en la apertura de la administracibn del presidente-
Miguel de la Madrid se realizaron varios cambios para que el sector
privado co-participara en el control del sistema financiero nacio-
nal, Por ejemplo, el dia 30 de diciembre de 1982 es aprobada por el
Congreso la Ley Reglamentaria del Servicio P@blico de Banca y Crédji
to ., Esta Ley seflala que los bancos contar&n con un capital repre -
sentado por los Certificados de Aportacidn Patrimonial (CAP'S) que-
le darian a sus titulares el derecho de participar en las utilida -

des de la sociedad emisora,

Al respecto, Alejandro Davila Flores nos dice:

"...5i bien se 1imitd la participacidn de los particulares en
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el capital de las Sociedades Nacionales de Crédito a un tercio
del total, restringiéndose adicionalmente la propiedad de cada
accionista individual a un méximo de un nlmero del total de --
acciones (1%), se enmarca claramente la voluntad de buscar un-
reacomodo del sector privado en el Sistema Financiero Mexica -

no..." (1).

No sblo se trataria de un reacomodo de ese sector, sino tam ~-
bién seria una nueva forma de que los mecanismos de intermediacibn -
financiera se expandieran como una opcidn més para la inversibn pro-
ductiva en nuestro pais., Entonces, nos encontramos con el primer --
efecto de la nacionalizacidn bancaria que fue la estructuracibn de-
un nuevo patrén financiero controlado por el Estado e intermediatiza

do por el sector privado de manera no bancaria.

La intermediacibn financiera no sdlo se halla en los bancos --
sino también en otros tipos de sociedades financieras nc bancarias ~
(aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversidn, casas de bol -
sa,etc.). Son estas en donde la nacionalizacibn bancaria tendria ma-~
yores efectos tanto pesitivos como negativos, pero ademds de todo ~-
esto, la naciopalizacibn perderia significado a lo largo del sexe ~
nio debido a las modificaciones y concesiones que el Estado empren -
deria a este respecto, Una de las concesiones fue la puesta en mar -
cha del programa de los cap's gue fueron para que los particulares -

interesados participasen en las utilidades de los bancos.
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Por otro lado, para dar mayor fuerza a los instrumentos de in
termediacidon financiera no bancaria, instrumentos a los que ya he -
mos hecho mencidn, se decreta en el affo de 1985 una nueva Ley Reglé
mentaria del Servicio Plblico de Banca y Crédito:; en la exposicidn-

de motivos de dicha ley se desprende lo siguiente:

"e.. s necesario reestructurar las funciones de los diferen-
tes intermediarios financieros, de tal manera de que se esta-~
blezca el equilibrio que requiere nuestro sistema de economia
mixta... el sano desarrollo de los mercados financieros, las-
instituciones que lo integran y sus instrumentos y la protec~
cién de los intereses del plblico, requieren de estructuras -
equilibradas , las cuales en gran medida dependen de la des -
vinculacidén de las instituciones de crédito con respecto a --
cie rtos intermediarios financieros no bancarios, posibilitan-
do gue cada sector pueda hacer su mejor contribucién al proce

so de desarrollo del pais,.." (2).

Con respecto a lo anterior, nos encontramos con un segundo --
efecto de la nacionalizacidn bancaria; este seria el cambio de la -
estructura del sistema bancario mexicano para que los diferentes --
instrumentos de financiamiento intermedio se transformasen en una -
especie de segunda opcidn para el desarrollo del pais de manera - -
equilibrada sujeténdose a los lineamientos de la banca central pero

gozando de autonomia en sus operaciones. En pocas palabras, se¢ rees
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tructuraba un sistema bancario para dar cabida a otro sistema de --

banca paralela que serian las casas de bolsa,

Ademés , se debe tomar en cuenta que también se modificé la -
legislacidn del Banco de México con el fin de darle una mayor auto-
ridad al mismo, conforme a la regulacidén del circulante para conte-
ner el ritmo de la inflacidn. También, esta nueva ley pretendia sub
sanar las deficiencias en materia de financiamiento Que concede la-
institucibn a la vez de las facultades gue concede la misma en mate
ria de crédito. Asi , el financiamiento estaria centralizado en las
sociedades nacionales de crédito y en las sociedades de intermedia-

cibén financiera no bancaria.

Por otra parte, la nacionalizacidén de la banca, aparte de de-
sarrollar a la intermediacidn financiera no bancaria, impulsd la re
privatizacidén de los circuitos financieros en un proceso de cambio-

establecido,

El cambio, en este caso, se vio favorecido por las siguientes

acciones:

“...- La venta de un tercio de las acciones de los bancos,
- El curso seguido en el proceso de indemnizaciébn de los-
antiguos propietarios de la banca.
- Los procedimientos de la enajenacidn de los activos de-

los bancos,
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- Los nuevos ordenamientos reglamentarios del sistema fi-
nancierc mexicano y

-~ El empleo del mercado de valores como canal privilegia-

do de colocacidn de la deuda pliblica interna...” (3).
Las bases gque dejd la nacionalizacibén de los bancos, con el -
paulatino desarrollo de los mecanismos de intermediacibn financiera
no bancarios, dejaria un ambiente de incertidumbre tal que, como lo
veremos en el prdximo apartado de esta tesis, “... en lugar de -~
permitir un aumento en los recurses locales y continuar apoyando la
expansibén productiva se convierte en un limite, donde la esfera fi-
nanciera adquiere un cardcter preponderantemente especulativo, a --

través de la cual se articula una salida sin precedentes de la ri -

queza nacionmal..." (4),

En si, la intermediacidn financiera no bancaria fue favoreci-
da por la nacionalizacibén de los bancos: més &sta hallaria el limi-

te de su operacidn demasiado pronto,
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2.2,~ El desarrollo de una banca paralela: las casas de bolsa y su-

rdpido crecimiento.

Durante cl sexenio del presidente Miguel de la Madrid los in
termediarios financieros no bancarios tuvieron un crecimiento espec
tacular al grado de que se les denomind la banca paralela porque -
estos, principalmente las casas de bolsa, empezaron a tener una gran
captacibén de capital afln mayor que los propios bancos a la vez de-
que ofrecian altos rendimientos mis atractivos para la inversién a-
corto plazo. Adem&s de las casas de bolsa y demés instituciones del
mercado de valores, se encuentran tambifén otros intermediarios finan
cieros no bancarios tales como las compafiias afianzadoras, aseguradg
ras y arrendadoras, Sin embargo, fueron las casas de bolsa que acre

centaron su importancia en la economia nacional,

La funcién del mercado de valores es ser intermediario entre-
el ahorro de la sociedad y las necesidades de financiamiento de las
empresas, Esta funcidn difiere de la que tienen los bancos por el-

tipo de instrumentos de ahorro o inversidn financiera gue manejan,

El mercado de valores ha tenido una notable transformacibn en
cuanto a su tamafio y su participacidén en la economia nacional, pero
también en lo que respecta a los instrumentos que en &l se manejan.
En los tiempos previos a su mayor crecimiento sucedido en 1987, el-
mercado de valores habia tenido un desarrollo tan ripido en alre =~

dedor de doce afios. Pero no hay que olvidar que el auge de este mer
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cado respondib, de una u otra menera , a que la politica de austeri
dad seguida a lo largo del sexenio delamadrista mind de forma signi

ficativa la actividad econdmica del pais.

Los instrumentos que maneja el mercado de valores en el pais-
son las inversiones de renta fija (o mercado de dinero) y las inver
siones de renta variable (o mercado de capitales), los cuales estén
manejados por las casas de bolsa gque hay en el pais y tienen la ta-
rea de facilitar las negociaciones que los ahorradores realizan en-
una institucidn que concentra o monopoliza el mercado de valores fi

nancieros: La Bolsa Mexicana de Valores (BMV).,

Mientras que el sistema bancario, ahora estatal, restringid sus
servicios, las casas de bolsa los aumentaron., Estas Gltimas ofrecian
inversiones financieras de proteccidn bancaria, emitidos por el pro-
pio Estado, como los Petrobonos y los Pagafes, De esta manera, las =~
casas de bolsa tomaron posiciones que les correspondia a la banca en
cuanto a instrumentos que incentivan la captacidn de ahorro, ademas-

de la capacidad para el otorgamiento de financiamiento.

El financiamiento de las casas de bolsa a las empresas PR
ascendid en 1986 a 20 billones de pesos, siendo superior en 565% al-
total otorgado el aflo anterior...". El financiamiento del gobierno, -
"...por su parte, ascendid a 43,5 billones de pesos, que en compara-

cidén con 1985 representaba un incremento de 272%..." (5).
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Las empresas gque cotizan en la bolsa, en los momentos del au-
ge bursdtil, obtuvieron montos importantes de capital mediante el -
mercado de valores a través de colocaciones de acciones, con emisigo
nes de papel comercial, aceptaciones bancarias y pagarés empresaria
les. Medios de financiamiento, todos los anteriores, gue resultaron
ser mas flexibles para los inversionistas que solicitan préstamos -
al sistema bancario gue se encontraba en plena contraccibn de tasas

de interés y de estancamiento crediticio.

La raiz de la intermediacidn financiera de las casas de bolsa
se halla en los mercados de renta fija y de renta variable, Veamos-

las operaciones que realizan ambos mercados.

El mercado de renta variable se compone principalmente de ac-
ciones de todo tipo, Petrobonos y fondos de inversidn comunes que -
estén constituidos 2 su vez por un conjunto de acciones y Petrobo -
nos, Todos estos titulos tienen en comGn que no tienen un rendimien
to predeterminado ni tampoco un plazo predeterminado-aunque los Pe-

trobonos si lo tengan-.

El mercado accionario ha constituido desde hace afios una pe -
quefia parte del mercado de valores, En 1986 significd el 5% del va-
lor negociado en dicho mercado de acciones tuvo una importancia cre
ciente dentro del mercado de valores y para la economia mexicana -

en general.
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La razdn para ello es que en el mercado accionario estén re -
presentadas més de 230 de las empresas més grandes e importantes -
tanto pOblicas como privadas, por lo que el mercado de acciones es-
la muestra del sector mas prbspero de la economia nacional, Ademls-
como los precios de las acciones no se determinan tanto por la si -
tuacién pasada de las empresas, ni por la situacibén presente, sino-
por las espectativas por la situacibn futura de los negocios, es -
comunmente aceptado que el nivel de precios del mercado accionario-
se anticipa a la situacidn econdmica de México, o cuando menos a la
situacibn del sector empresarial y financiero dominante., Por lo an-
terior, se dice que el mercado de acciones es cl termbmetro de la -

economia.

En la mayoria de las veces, el Indice de Precios de la Bolsa-
Mexicana de Valores, que es un promedio ponderado de los precios de
42 acciones de las més bursl@tiles, si se ha anticipado a la situa -

cidn econdmica de México,

Ya en la administracién de Miguel de la Madrid el indice ac-~
cionario tuvo principalmente alzas, como anticipacibén a medidas de-
politica financiera que han beneficiado a las grandes empresas pri-
vadas, Desde 1983 los rumores de (ue se aproximaba una medida como-
la implantacién del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambia
rios (FICORCA), o la indemnizacibn a los c=x-banqueros, o la venta-

de empresas paraestatales, propiciaron una tendencia ascendente en-
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el nivel de precios de la bolsa, sobre todo, en las acciones de rep

ta variable (ver gradfica 6).

Por otra parte nos encontramos con el mercado de valores de -
renta fija los cuales dan derecho a gozar de un ingreso “,.,cuya mag
nitud depende de las condiciones especificadas en el propio documen-
to en el momento de su emisibn primaria,..tienen oportunidad de re-
venderlo, en el mercado secundario y por conducto de los intermedia-
rios bursitiles..." (6). Lps instrumentos de renta fija, en valores-
son: Certificados de la Tesoreria de la Federacibn (Cetes), papel co
mercial, aceptaciones bancarias, pagaré empresarial burs&til, Paga -
rés de la Tesoreria de la Federacién (Pagafes), los Bonos de Desarro
1lo (Bondes), pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y --

los certificados de oro y plata.

El m&s popular de estos instrumentos con los Cetes, la popula-
ridad de los mismos se debid a su alta liquidez y a su seguridad por
la garantia explicita del gobierno federal, aungue sea un valor don-
de se coloca la deuda plblica interna, No debemos olvidar que los -
Cetes son titulos de crédito emitidos por el gobierno en el cual &1~
se obliga el dia de la emisibn a pagar una suma fija de dinero en de
terminada fecha; son emitidos cada semana en subastas en las que el-
Banco de México participa como vendedor y las casas de bolsa como -~
compradoras, $in embarge, mis de la mitad de los Cetes han sido ad -

quiridos por el Banco de México con recursos de la banca como el en-~
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caje legal y los créditos obligatorios para financiar al gobierno.

El rendimiento de los Cetes que se toma como referencia co -
munmente es el de las emisiones a 28 dias. Dicho rendimiento anua-
lizado fue superior al 110% ecn agosto de 1986, pero desde entonces
descendid hasta ser menor a 90% en el 1ltimo semestre de 1987, a -
consecuencia de la politica de tasas de interés en descenso. Sin -
embargo, capitalizando intereses el rendimiento de los cetes se -~
guia siendo cercano al 110% anual, superior a cualquiera de los --
instrumentos de inversibn, que en esc momento, ofrecia la banca na

cional (7).

El intercambio de cetes es la actividad m&s importante en el
mercado bursftil, pues en 1986 el importe negociado equivalio al -~
54% del valor total operado en el mercado de valores. Desde luego,
los Cetes son los més importantes de los instrumentos de renta fi

ja ya que representd el 60% de ese mercado (8).

Con lo anterior podemos decir due en el mercado mexicano de-
valores, la negociacibén de instrumentos de renta fija (el mercado-
de dinero) tradicionalmente significd y ha significado un importe-
mayor que el de las inversiones de renta variable, Es evidente que

las casas de bolsa ofrecian mayores ventajas que los bancos,

No obstante, desde mediados de 1986 la mayoria de las accio-

nes siguieron una trayectoria a la alza, anticipando ciertos elemen
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tos positivos para el afio siguiente, tales como: 1) la espectativa-
de un arreglo crediticio con los acreedores de México: 2} la reva -~
luacidn de activos de las empresas por la inflacién; y, 3) el mane-
jo de ciertas compafiias para defenderse de la recesidn con exporta-
ciones o con alzas de precios. De alguna u otra forma, entonces, el
auge del mercado bursétil comenzaba, de forma indirecta, a presio -

nar sobre la inflacibn.

También contribuyeron a la subida del mercado accionario dos-
hechos a finales del afic de 1986: a) el gobierno inicid el descenso
de las tasas de interés bancarias y b) se anuncid el procedimiento-
de la Capitalizacién de Pasivos, que le permitiera @ muchas empre -~
sas endeudadas en ddlares cambiar sus deudas por acciones. Con esto

Gltimo, la Bolsa Mexicana de Valores se empezaria a inflar.

Todo lo anterior hizo que el indice accionario cerrara en el-
afio de 1986 en 47 101 puntos (datos del Banco de México), un aumen-~

to de 321% en 12 meses, sin descontar la inflacidn,

En 1986 el aumento del indice fue ol segundo més alto en el--
mundo después del de la Bolsa de Valores de Espafia, Pero en 1987 el
aumento de precios de la Bolsa Mexicana fue, por mucho, el mas ele-

vado del mundo, con 382% en 1los primeros meses del aho,

Ante tal situacidn es necesario ver las principales razones ~

del boom del mercado burs&til en nuestro pais.
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Desde el afio de 1984, el auge de los mercados bursitiles fue -
un fendmeno mundial. Pero durante el primer semestre de 1987 la ma -
yoria de las bolsas de valores del mundo experimentaron crecimien -
tos importantes, ",..los cuales estén reflejando un mejoramiento en~
la economia mundial. En este dinamismo destaca la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), cuyo indice de precios crecid en 147% medido en déla
res, al cierre de junio, que lo sitfa en el primer lugar a nivel --

mundial,.." (9).

Las razones del auge tuvieron implicaciones internas y exter-
nas, En primer lugar, después de la crisis de endeudamiento externo-
de 1982 y 1983, cuando los paises en desarrollo tenian dificultades-
para cumplir con el servicio de la deuda, los grandes bancos del --
mundo optaron por adquirir acciones de compafiias importantes en vez-
de prestar mas a los gobiernos e instituciones tercermundistas. - --
Habia un interés creciente entre los inversionistas de todo el mun -~
do por participar en el capital de las grandes empresas de tipo oli-
gopdlico, preferentemente transnacionales, que perciben altas utili
dades. Por otro lado, los cambios en el sistema financiero mexicano,
como ya hemos dicho, estimularon a la intermediacidn financiera no-
bancaria desplazando a los bancos en la obtencidn de ahorro para la-

inversién y para el crecimiento con un menor indice inflacionario.

Ademis de lo anterior, la amplia campafia de difusidén en los -~

medios masivos de informacibn, principalmente la televisidn, de las-
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atractivas ventajas que ofrecia el hecho de invertir en el mercado-
de valores de México, fue otro aspecto importante para que el pGbli
co inversionista participase en la Bolsa Mexicana de Valores,Con es
to,
"...Esta institucionalizacién de las Casas de Bolsa ha tenido
muy diversas manifestaciones, una de ellas es la fusibn que-
algunas Casas de Bolsa han realizado logrande una optimiza --
cibn de recursos en beneficio de los inversionistas y de las-
empresas que acuden al mercado de valores en busca de finan -
ciamiento . Otra manifestacibn, muy importante y ciertamente-
coyuntural en la intermediacibn burs&til, ha sido la coloca ~
cibén en Bolsa de parte del capital representativo de las mis-

mas,.." (10},

En lo anterior, tenemos una razdn m&s para explicarnos el ex-
plosivo auge de las casas de bolsa. Pero las criticas a este auge -

no solamente eran positivas,

Las criticas del aumento sostenido de los precios en el merca
do ,accionario se concentraron en dque cste tenia una finalidad neta-
mente especulativa, Sin embargo, el aumento del valor de las accio-
nes tuvo un aumento significativo. En 1986, y con datos de los indi
cadores econbmicos del Banco de México, el valor de las acciones -
en circulacidn era de 5 billones 496,800 millones de pesos, Para -~

septiembre de 1987 pasbd a 51 billones 260,900 millones de pesos.
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Con lo anterior podemos aseverar que la especulacidén propicid un ay
mento en el precio de las acciones cotizadas en la propia Bolsa Me-

xicana de Valores,

Siempre se ha considerado en nuestro pais que la especulacibn
es una actividad totalmente inproductiva en términos sociales, pues
tiene como finalidad enriquecer a quien la realiza mediante la acu-

mulacidén de dinero a costa de otros miembros de la sociedad.

Esto tiene sentido dado que la politica de corte ortodoxo que
se implementd en el sexenio delamadridista como la elevacidén de las
tasas de interé&s, la subvaluacibn del peso, y otras medidas de cor-
te inflacionario, desincentivaron las actividades productivas, Esto

- ocasiond que ",..las medidas adoptadas,..causaran pricticamente una
penalizacidn a los proyectos de inversidn, los cuales se volvieron-
demasiado riesgosos mientras que las ganancias de la especulacibn -

empezaron a crecer...” (11).

La especulacibn en el Mercado de Valores de México sustituyd-
en el primer semestre de 1987 incluso a la adquisicidn y fuga de db
lares, que durante décadas absorvid a la mayor parte de los capita-
les ociosos, La especulacibn se realizd fundamentalmente en el mer-
cado accionario, lo que contribuiria a la sobrevaluacidn de varias-

acciones.

En este momento, las interpretaciones sobre el alza del merca
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rio del Indice de Precios de la BMV se asemeja & una gran burbuja -
que de un momento a otro estallarl, provocando una severa caida tal
y como sucedid en 1979..." (12). ",..el excesivo crecimiento de la-
bolsa no tiene ninguna base econdmica que lo pueda sostener,.. se -
trata de una peligrosa marcha hacia una economia especulativa, de -
la cual pocos se¢ benefician, pero en cambio, todos podemos resultar

perjudicados...” (13),

Estas advertencias sobre un auge poco justificado en la bolsa
y de su peligrosidad para una economia bastante receptiva de cam --
bios slbitos concluia en una misma afirmacidn: que la BMV se encami

naba hacia un desastre ya dque:

"...histéricamente se ha demostrado qgue el mercado de valores
es sumamente nervioso y ampliamente especulativo., En este ti~
po de mercado, las espectativas de los agentes {ya sea hacia-
el alza o hacia la baja) tienden a reforzarse a medida que es
tos act@an, en consecuencia, sobre el mercado...por lo ante =
rior, coincidimos ampliamente,..cuando sugieren que estos mer
cados deben perder importancia relativa o incluso desaparecer

et (24),

Pero las espectativas de crecimiento de la bolsa, aunadas a -

que en el afio de 1987 se esperaba una tendencia positiva de nuestra
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economia, hicieron que la especulacidn y los deseos de apropiacibn-
de capital por parte de los inversionistas crecieran, Ademé&s, las -
espectativas econdmicas para el afio siguiente (1988) eran bastante-

alentadoras:

A) La emisidén de 35 nuevas colocaciones en el mercado accionario,
b) La repatriacién de capitales fugados, que significaria un aumen-
to en la demanda por acciones, dada la posicibn muy redituable del-~
mercado de valores,

C) Las espectativas de un aumento favorable en los ingresos de la-
nacibn por concepto de exportaciones petroleras que disminuiria el-
ritmo de deslizamiento del tipo de cambio qQue a su vez recuperaria-
el crecimiento econbmico y bajarian las tasas de interés, ¥, por -

ende, la inflacién,

Pero hay que hacer resaltar gque conforme se deteriora el po -
der adquisitivo de la moneda nacional, deben irse revaluando los eg
tados financieros de las empresas, con lo que el valor en los libros
de su accibn aumenta.Por esta razbn se explica,aparte del efecto so
cial qgue esta causa, que al acelerarse la inflacibn los precios de-
las acciones suben incluso més., Luego entonces , el crecimiento del
mercado bursitil rebasd a la inflacibn, convirtiéndose éste en un -
mecanismo tremendamente atractivo, Pero también se crea un nuevo --

circulo vicioso precios de acciones~inflacibn-precios de acciones.,
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El auge del mercado de valores mexicano permitid una acelera-
disima modernizacibén del sistema financiero nacional, pues se diver
sificaron y flexibilizaron los diferentes métodos de inversidn y fi
nanciamiento, También se fomentd la concentracién de capital en po-
cas manos, pues a los mayores inversionistas, principalmente los --
vinculados con empresas financieras, sc les presentaron oportunida-
des de inversiones con altisimas ganancias qQue no estuvieron al al-
cance de los propietarios de empresas pequeflas. Esta situacién sbdlo
fue positiva para aquellos que contaban con grandes capitales, que-
era una parte minima de la poblacién. Pero lo anterior no significa

ria un verdadero canal de desarrollo de la economia de nuestro pais.

Entre el jGbilo de unos y la cautela de otros, en el mes de -
septiembre de 1987, el Indice de Precios de la Bolsa Mexicana de Va
lores alcanza el denominado "méximo histbrico", colocandose el indi
ce en 343 544,.8 puntos {(datos del Banco de México y BMV), En adelap
te, y sobre todo en ese mes, la Bolsa Mexicana de Valores experimen
taria una sucesién de indices histdéricos diarios hasta situarse en-
los 373 216,.2 puntos: nivel alcanzado el dia 6 de octubre de 1987,.-
Segln cifras del articule de Alejandro Ddvila Flores, en el momento
de alcanzar ese indice, el valor de mercado de las acciones cotiza-
das en la BMV era de 63 billones 310.205 millones de pesos que re -

presentaba a su vez alrededor del 32, 36% del Producto Interno Bruto,

Pero lo importante a resaltar en este momento no es el hecho -
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de que la Bolsa Mexicana de Valores alcanzara su maximo histdérico -
sino que el ahorro interno canalizado a través de las casas de bol-
sa fue concentrado a tal grado que solamente mas de la mitad de las
operaciones de compra-venta de titulos en el mercado accionario fue
ron controladas por cinco casas de bolsa: Operadora de Bolsa, Inver
lat, Acciones y Valores, Probursa e Inverméxico, Con esto, hacemos-
notar que las casas de bolsa, en un tiempo relativamente corto, cop
centraron no sblo parte del ahorro interno, tambi&n concentraron --
gran poder financiero, el cual, podria manipular las alzas y las ba

jas de la propia BMV,

Sin embargo, podemos darle un peso considerable a las casas -
de bolsa al decir que estas fueron el pivote de altos rendimientos-
para el inversionista deseoso de ganar grandes cantidades de dinero
de manera répida y ficil , sin favorecer a la inversibn productiva-
Gue encaminara a nuestro pais a un mayor crecimiento asi como a una
baja inflacidn como resultante, y asi favoreciendo la especulacién-

¥ la concentracidn de capitales en pocas manos,

Ante todo esto, las espectativas sobre el futuro del répido -
crecimiento del indice de la BMV apuntaban hacia un no lejano des -
vlome del mismo, o a lo que comunmente se le denomina un "crack” -—-

bursétil,
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2.3,- La crisis burs&til: devaluacién e inflacién,

Luego de la gran euforia generalizada a lo largo de 9 meses -
transcurridos del afio de 1987 en el piso de remates de la Bolsa Me-
xicana de Valores, el indice de precios de la misma comenzd a expe-
rimentar, a partir del mes de octubre, un sensible ajuste hacia la-
baja. Pero este fenémeno no sblo se dio en nuestro pais , sino tam-
bién en las bolsas de valores mds importantes del mundo., Veamos cua

les fueron:

En la bolsa de valores de Nueva York, Estados Unidos, el auge
bursdtil se debid al descenso de las tasas de interés internas y a-
las presiones de tipo inflacionario que orillaron al inversionista-
a buscar nuevas opciones alternativas a los depbsitos bancarios.Pe-~
ro ante la perspectiva de un alza generalizada de las tasas de inte
rés orilld a que el rendimiento de los bonos de inversibn rebasara-
el 10% “,,.lo que repercutid en la caida del indice en Wall Street-
(22,6%) el 19 de octubre...” (15). Lo que tambi&én repercutibé en la-
caida de esta bolsa fue la devaluacibn del dbélar con respecto a las
monedas europeas y al yen japonés y también a la guerra a nivel co-

mercial en Japdn.

En el caso de la bolsa de valores de Tokio, Japbn, medida a -
su vez por el indice de precios Nikkei, tuve una dr&stica caida de~

14.9% colocando al indice de 26 646.43 puntos cotizados el 14 de og
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tubre de 1987 a 21 910,08 puntos al finalizar ese mismo mes. Las -~
causas se debieron, principalmente, a la revaluacidn del yen frente

al ddlar y al proteccionismo comercial de los Estados Unidos .

Por su parte, la Bolsa de Valores de Londres, medida por el -
ingdice Financial Times caybd 22% situandose en una posicibn desventa
josa dada su mayor suceptibilidad que las dem&s bolsas de valores -

del mundo,

Aparte de que las anteriores bolsas representaban las més im-
portantes del mundo "...al otro lado del planeta en Sydney, Austra-
lia , el desplome del mercado accionario durante la semana del 19 -
al 23 de octubre de 1987 fue de 29%. Por su parte, Hong Kong cerrb-
su mercado durante varios dias; cuando volvié a abrir, se desplomd-

el indice en 30%..." (16).

En virtud del desplome de los mercados de valores mds impor -
tantes del mundo apuntaba hacia una inminente recesibn a nivel in -
ternacional y un virtual descontrol de la inflacidn de la misma mag
nitud . En nuestro pals, estos fenbmenos externos no podian pasar -

desapercibidos.

El dia 19 de octubre de 1987 la Bolsa Mexicana de Valores em-
pezd con un pronunciado ajuste a la baja que provocd que el indice-
de precios y cotizaciones perdiera alrededor de 52 mil puntos en sgo

lamente un dia de actividad, Muchos aseveraban gue este desplome -~
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del mercado mexicano de valores obedecia, principalmente, a que se~
recibid el impacto de la caida de los principales mercados interna-
cionales, Pero por otro lado, otros afirmaban que la baja fue prao -
piciada por la desconfianza de los inversionistas y a la toma masi-

va de utilidades por parte de ellos mismos.

Como vimos anteriormente, el mdximo histérico alcanzado por -
el indice de precios de la BMV fue de 373 216.2 puntos; para el Gl-
tino dia del mes de octubre, el maximo indicador bursitil se colocd
en la banda de los 200 017.2 puntos, después de haber sufride alti-
bajos a lo largo de ese mes, Para el (iltimo dia del mes siguiente, -
novienbre, el indice ya se colocaba en la banda de los 113 628,1 ~--
puntes, Para darnos cuenta de la evolucibn del Indice de Precios y-
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, observemos la grafica

nGmero 7,

Por otra parte, el derrumbe bursitil suscitado el mes de oc -
tubre de 1987, fue el comienzo de una situacibn bastante dificil pa

ra el pais:

"...desafortunadamente, los efectos del derrumbe bursétil no-
se circunscribieron a los cerca de 400 mil compatriotas afec~
tados por 1a fiebre especulativa que afectd a la BMV, Al péni
co en la bolsa le sucedib la especulacidn contra el peso en -
el mercado cambiario, un agudo recrudecimiento del proceso in

flacjonario, el ré&pido deterioro de las expectativas de utili



76

GRAFICA 7

BOLSA MEXICANA DE VALORES
{indice de Precios, 1980=100)
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Fuente: Banxico, "Carpeta de Indicadores 1987
Econémicos”, mayo 1990, p.1-61,
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dad en el sector productivo, el fox:talecix'niento de las tendepn
cias recesivas, en sintesis, una vertiginosa y profunda desesg
tabilizacién econbmica., Los costos de la estabilizacibn poste
rior impactaron a la enorme mayoria de la poblacidn nacional,

" 17),

En efecto, una de las primeras consecuencias del desplome del
mercado de valores fue el refugio que los inversionistas trataron -
de encontrar en el mercado cambiario a través de la moneda estadou-
nidense. En el mes de noviembre, a menos de un mes de la caida de -
la bolsa, el Banco de México decide retirarse del mercado libre de-
cambios para evitar, en la medida de lo posible, una desmedida fuga
de capitales hacia el exterior, Esta medida motiva que el db6lar se-
situara en la banda de fluctuacién de entre 2 200 y 2 400 pesos por
délar, solamente en el mercado libre de cambios. A este respecto, =~
basindose en datos contenidos en los indicadores econdémicos del Bap
co de México, en noviembre de 1987, la paridad libre peso-dblar en-
casas de canbio privadas era de 2 250 a la compra y 2 367 a la ven-
ta (cotizacibn registrada el Gltimo dia del mes en cuestién), En -~
contraste con el ddlar libre, la paridad controlada del peso, pari-
dad en la cual se realizan mis de las tres cuartas partes de las -~
operaciones comerciales en el exterior ya sean estas de importacién
o exportacibn, se mantuvo a un nivel normal de 1 763.2 pesos por 4§

lar tanto a la compra como a la venta (délar de equilibrio) y a - -
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1 749.5 pesos a la compra y a 1 758,2 pesos a la venta (d8lar de -

ventanilla, (ver gr&fica ntmero 8),

Las consecuencias inflacionarias, solamente a este respecto, -
son muy claras. La inflacidn que se derivd a partir del ajuste en -
la paridad peso-ddlar hacia incierto el panorama para las operacio-
nes financieras y cambiarias; sin tomar en cuenta la psicbsis gene-
ralizada en el mercado interno, Sin embargo, no debemos olvidar que
en el mes de octubre, a raiz de la crisis bursdtil, se experimenta-
ria el Sndice inflacionario mis alto en toda la historia de la eco-
nomia mexicana, Seglin datos del Banco de México, analizados por el-
diario "El Financiero" el indice de precios del mes de octubre fue-
de 8,3%, el cual, anualizado en lo que iba del afio, daba como resul

tado una tasa de 109,2% de inflacidn, Ante este indice, el aumento-

del descontento social era evidente,

Ante el desorden inflacionario y financierc gue imperaba en -
ese momento, el 22 de noviembre de 1987 el Banco de México decide -
ajustar a la alza a las tasas de interés bancarias; ",..esta medida
buscaba a toda costa mantener el ahorro en el pais y debido a ello-
han aumentado 18 puntos porcentuales los réditos bancarios,,. el ni

vel m&s alto en la historia de las finanzas nacionales..." (18},

Los aumentos en las tasas de interés fueron los siguientes:



ST TESIS B9 DEBE

79

¢ LA BSUBTECA

ek b

GRAFICA 8
TIPO DE CAMBIO 1987
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Econémicos®, mayo de 1890, p.1-72.
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CUADRCG 3
PAGARES RENDIMIENTO: (NOVIEMBRE 1987 {DICIEMBRE 1987)
1 MES 107.85 % 116.58 %
3 MESES 114,30 % 120,35 %
6 MESES 115,75 % 120,73 %
9 MESES 51,00 % 51,00 %
12 MESES 50,00 % 50,00 %

Fuente: "El Financiero" 23 de noviembre de 1987 e Indicadores Econd

micos del Banco de México, mayo de 1990 p., 1-43,

Nota: El movimiento de las tasas de interés, desde 1984 a diciembre

de 1987, se muestra en la gr&fica nfmero 9.

Cabe hacer resaltar que la medida implementada por las autori
dades financieras de nuestro pais de aumentar el rendimiento de las
tasas de interés fue necesaria para amortiguar la fuga masiva de ca
pitales al exterior, Sobre todo después de la devaluacidn del tipo-
de cambio, al cual, alentd de manera determinante este tipo de fend

meno,

En este momento, podriamos esbozar una reflexibn, El derrube-
del mercado bursitil, cuyas consecuencias, como ya lo hemos visto, ~
fueron la fuga de capitales, la devaluacibn del tipo de cambio y -~

los ajustes en el tipo de cambio y los aumentos desmensurados en —-
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GRAFICA 9
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES
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las tasas de interés, asociado a otros factores como el desborda --
miento de la inflacibn representd una agudizacidén de la inestabili
dad financiera de la economia que pondria en peligro el tan ansiado
crecimiento sin inflacidn del pais, lo que podria catalogarse co -
mo lo mi&s grave, abrid mds el distanciamiento entre el Estado y la
sociedad y acrecentd en gran medida la incertidumbre sobre el futu
ro del pais. Implicaba, de este modo, el virtual fracaso del gobierno
del presidente Miguel de la Madrid con respecto a la politica econd
mica, Una politica econdmica gue tratd, valiéndose de muchos medios,
de atenuar el principal problema de la economia mexicana: la infla-

cibn,

En si, el aumento de las tasas de interés explicaba un factor
mas para presionar la inflacibn dado que se afecta, como lo hicimos
notar en el capitulo primero, al Costo Porcentual Promedic y de Cap
tacién que a su vez redundaria a un pago adicional de intereses so-
bre la deuda interna, Adem&s, colocaria nuevamente al pais en el --
circulo vicioso tasas de interés-devaluacibén del tipo de cambio-cre

cimiento del déficit-inflacién.

Pero lo m&s grave de la crisis burs&til no sbélo se reflejaria
en los desequilibrios financieros. La situacidén imperante a este -
respecto "...aunada al proceso de sucesibn presidencial que vive el
pais, lo colocan al "filo de la navaja" y en un ambiente de incerti

dumbre..." !/19), Los grandes costos econdmicos eran muy claros, pe
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ro el costo politico de la agudizacibn de la crisis econbmica era-
aun mayor, tomando en consideracidén las elecciones presidenciales-
que se efectuarian al afio siguiente, Por ello, se esperaban varias
medidas de emergencia o .de choque”. La emergencia era, pues, re -

gresarle al Estado su credibilidad para las prbximas elecciones.

El ambiente imperante, por otro lado, entre los sectores de-
la sociedad era de expectacién ante la posibilidad de que el go --
bierno delamadridista implantara un plan de choque, Pero un plan -

de esta naturaleza requiere de ciertas condiciones:

“...se resumen las condiciones para un plan de chogue en - -

tres:

- Solvencia fiscal sin necesidad de impuesto inflacionario.

- La posibilidad de permanencia de tal situacibén de las finap
zas plblicas,

- La confianza del pGblico en el programa,

Para el plan de choque se requiere usar 2.4% del PIB de reser

vas internacionales, para que sea posible reducir la infla --

cién a niveles de cero...” (20).

La inflacién seria, entonces, el problema a resolver mediante

el plan de chogue.

Para lograr que un plan de ajuste tuviese &xito, el gobierno

de México comienza a implantar las primeras medidas de ajuste emer-
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gente contra la inflacién. En primer lugar, el Banco de México de ~
valfia la paridad controlada del peso frente al dbélar en el mes de -~
diciembre colocandose en la banda de los 2 189 y 2 200 pesos por 4%
lar compra y venta, respectivamente, En segundo lugar, el gobierno~
mexicano provocd una reduccién del arancel miximo de importacibn, -~
con esto, la reduccién pasaria de 40 a 20% sobre el precio de las ~

importaciones,

Ambas medidas de emergencia fueron el preludio de un conjunto
de modificaciones a la politica econbmica que se anunciarian poco -
tiempo después, Como podemos darnos cuenta hasta aqui, las conse -~
cuencias de la crisis del mercado burs&til fueron bastante costosas
en lo econémico, Pero en lo politico, se dejaria ver el afio siguien
te,

Lo que rodebd al auge, desarrollo y calda de mercado bursétil-
mexicano, aunado a sus consecuencias nos da como conclusién varias~
reflexiones., En primer lugar, el encaje demasiado inmediato de la ~
intermediacibébn financiera no bancaria en el propio sistema financig,
ro mexicano na tuvo el suficiente espacio de accibn para actuar con
més cautela, Se expandi® demasiado répido, aunque no debemos olvi ~
dar que tuvo mucho gque ver los cambios que promovié el Estado al -~

respecto,

En segundo lugar, las concesiones hechas por el Estado para -~

la consolidacién de los mecanismos de intermediacién financiera no~
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bancaria sblo se orientaron a beneficiar a un pequeiic sector de es
tos, las casas de bolsa: las otras instituciones financieras no -
fueron utilizadas para hallar un desarrollo financiero paraleto con

un menor indice de riesgo para el pequefio y gran inversionista.

Pero a todo lo anterior es lo que consideramos mias importan -
te, en vez de ampliarse el mercado financiero en México, meta - -~ -
inicial del Estado al reestructurar el mismo, se contrajo hacia un
sblo lugar - las casas de bolsa- orillando a que el mercado de valgp
res se sobrevaluara y, al poco tiempo, se derrumbara, En este caso,
la intermediacidn financiera se did de manera sfibita , sin algGn--
tipo de regulacidn, Cuando el sistema financiero se reestructurd, -
se debibé de controlar su velocidad de expansibn , y especificar los

mecanismos que alentaran el desarrollo y el crecimiento econdmico.

Entonces, nos podemos dar cuenta que se creb un clima de in-
certidumbre financiera provocada, en cierta medida , por las conce-
siones hechas a gran parte del sector privado. La especulacién fi -
nanciera sblo lacerd el sistema monetario local, mostréndolo suma -
mente sensitivo ante este fenbmeno de desconfianza en el futuro, --
Ante tales pruebas de ineficacia para convertirse en un artifice --
del crecimiento econdmico , la intermediacibén financiera manifestada
en el Mercado de Valores en nuestro pais halld su destino en octu-

bre de 1987, probd ser una alternativa muy inmadura donde se expre-
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saron sus limites y sus alcances.

Por otro lado, el deseo gubernamental para que el problema -~
principal de la politica econbmica en México , la inflacién, fuera-
controlada por la productividad resultante de las empresas estimulg
das por medio del mercado de valores no se realizd; .. por el con-~
trario, lo empeord, Tal fue el impacto del derrumbe bursftil susci
tado en la Bolsa Mexicana de Valores, la devaluacidén y la inflacibn
resultantes de esta crisis sblo seria la prueba suficiente para eva
luar el bajo nivel de éxito de la estrategia econdmica del gobierno

de México,
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2.4.- La Economia en 1987,

En si, el comportamiento de la economia en la mayoria del afio
de 1987 fue bastante inestable a pesar de la politica econdmica an-
ti-inflacionaria que se tratd de implantar, El trato y desemvolvi =~
miento del gasto pUblico, de la deuda pOblica del Estado, tanto in-
terna como externa, que fueron los principales rubros en donde se -
dieron los mayores esfuerzos de esta politica, no alcanzaban los -
objetivos deseados hasta ese momento critico de la economia nacio -
nal, Sin embargo, en otros factores de la misma, tuvieron un avance

moderado.

Por ejemplo, entre los componentes de la Oferta y Demanda glo
bales fue la exportacidn de bienes y servicios en donde se mostrd -
cierto crecimiento., En cambio, el consumo privado y de gobierno asi
como la formacidn de capital fijo decrecieron. Para ejemplificar eg

to, veremos el siguiente cuadro:

CUADRO 4 OFERTA Y DEMANDA GLOBALES 13587
{ En millones de pesos de 1980)
Variacibn respecto
a 1986,
TOTAL DE OFERTA 5 154 481
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4 816 940 (1.6% }

IMPORTACION DE BIENES Y
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servicios 337 940 (5%)

Demanda total 5 154 481
Consumo privado ' 3 007 569 (-0, 2%)
Consumo de gobierno 559 048 (~-0.9%)

Formacidn bruta de

capital fijo 775 172 (-07%}
Variacién de existencias -35 106 (~=-=)
Exportacion @e bienes y

servicios 847 798 (10%)

Fuentes: Indicadores Econbmicos del Banco de México, pigina II-10 -

mayo de 1990,

Lo anterior revela un comportamiento dual en la economia del-
pais, Es decir, la recuperacibn de varios sectores por un lado y el

decrecimiento de otros,

El desigual desenvolvimiento de la economia en 1987, y también
en la mayoria del sexenio, dan razbdn para evaluar la politica econ§
mica seguida por la administracidén del presidente Miguel de la Ma -
drid. De hecho, en esta se manifestaron dos tipos de economias en-
México, La primera, vinculada hacia las actividades productivas por
medio de la inversidn privada y la inversidn extranjera como moto -
res del desarrollo y crecimiento nacionales. La scqunda, vinculada-

con la austeridad y hacia la menor participacién del Estado en la-
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economia en donde se basd la contraccién del gasto plblico y del --
bienestar social, Todo conjuntado bajo los lineamientos de una poli
tica econdmica de corte ortodoxo que, en gran medida, no logrd.sw -

estabilizar a la economia,

Por su parte, el Producto Interno Bruto , segln cifras oficia
les, tuvo un aumento con respecto al afio de 1986 de 1.4%, esto re -
presentaria un proceso de recuperacién moderada de la actividad de-
la economia si se toma en cuenta que el afio anterior el Producto In

terno Bruto tuvo un descenso de 4%, Con esto veamos el cuadro nGme-

ro 5.

CUADRO 5 PRODUCTO INTERNO BRUTO ( % ANUAL )
ANO

1983 -4,2

1984 3.6

1985 2.6

1986 -4.0

1987 1.4

1988 ' 1.3

TOTAL DEL SEXENIO: 0.7%

Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales 1980-1986 en Momento =~
Econdémico, mayo de 1988 p.3 y NAFINSA, "La economia mexica-
na en cifras” p, 1SS.

Como podemos darnos cuenta, el crecimiento del PIB durante el
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sexenio delamadrista no llegd al 1%,

Los resultados del crecimiento de la Oferta y la Demanda glo-
bales y del Producto Interno Bruto nos dan una idea de la evolucibn
de la economia en México. Aparte del fenbmeno inflacionario que se-
vivibé en los cinco afios del sexenio, en los renglones ya descritos-
de la economia nacional, se nota apenas un crecimiento modesto.Sin-
embarge, aunque la inflacibén no contribuyd en forma directa al poco
crecimiento, si lo afectd en forma indirecta a través de la Oferta~-

vy la Demanda Globales,

Podemos decir que durante la primera mitad del afio de 1987 --
los resultados alcanzados fueron inferiores a los obtenidos durante
el aflo de 1986. Sin embargo, en el segundo semestre, la mayoria de-
los indicadores econbmicos evolucionaban superando su comportamien—
to del primer semestre, En los tres Gltimos meses del afio, los acop
tecimientos ligados al desplome de la Bolsa Mexicana de Valores en-—
octubre, y a la devaluacibn del peso mexicano frente al dblar en ng
viembre, modificaron nuevamente las tendencias de la evolucibén de -

la economia manifest&ndolas en el crecimiento de la inflacibn,

Pero también la inflacién se manifesté en la bolsa de valores
aunque su auge fuera un sintoma contrario al proceso inflacionario.
La especulacidén en la BMV, aunada a los rumores sobre el desarrollo

de la economia nacional cred un circulo vicioso entre el aumento --



90

del precio de las acciones que preciond a la inflacibn y el precio -
de las acciones, Ante este circulo vicioso, aunado a la especulacibn
no se tuvo &xito en el sentido de que el crecimiento del mercado de~
valores fuera una sequnda opcién de inversibn para que se elevara la
productividad y &sta a su vez ampliar& las perspectivas de creci - -
miento y desarrollo del pais con un proceso inflacionaric controla ~
do,

Estos hechos, orillarian al gobierno mexicano a cambiar de - -
forma radical su politica econbmica ortodoxa seguida hasta el momen-
to e implantar otra de corte heterodoxo para tratar de contener a la

inflacibn y asi garantizar la legitimidad del propio gobierno.

Esta politica econdmica anti-inflacionaria estaria contenida-
dentro del Pacto de Solidaridad Econémica; siguiente capitulo de eg

ta investigacibn.
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3.~ LOS PLANES HETERODOXOS DE ESTABILIZACION,

3.1.~ De la ortodoxia a la heterodoxia anti-inflacionaria: los pripn

cipales fundamentos,

Tras las consecuencias que dejd la caida del mercado de valo-
res en México, un crecimiento peligroso de la inflacién, deterioro-
salarial, inestabilidad de los mercados de dinero y una amplia in -
certidumbre de que el pais pudiese caer en la hiperinfiacién y en -
un descontrol total de la economia, el gobierno del presidente Mi -~
guel de la Madrid optd por poner en operacidn un severo programa de
estabilizacibn con el propdsito principal de vencer a la inflacibn.

A este programa se le denomind Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE),

Desde la concertacibébn del Pacto de Solidaridad Econbmica, mu-
chos pensaron Que el plan anti-inflacionario no era mias que un plan
de los llamados “de chogue" similar a otros programas de estabiliza
cién implementados afios antes por algunos paises de sudamérica, - -
principalmente Argentina y Brasil. En ambos casos, la inflacibn era

el principal problema de sus respectivas economias,

Antes de ver en lo particular el caso de estos dos paises es-
importante hacer resaltar que en los dos casos, se implementaron se
veros programas de estabilizacibén de coxte heterodoxo que fueron el
substituto de las politicas de corte ortodoxo implementadas en su -

momento, Pero antes que nada, debemos ver las principales diferen -
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cias entre un plan ortodoxo y un plan heterodoxo.

Por principio de cuentas, una politica de corte ortodoxo im -
plica gue una economia se declare en situacibn de austeridad como -
medio fundamental para estabilizar un r@pido proceso inflacionario,
Esta estabilizacidn seria resultante de ",..una politica presupues-
tal restrictiva (ataque a la inflacidn de demanda), una politica mg
netaria restrictiva (limitacidn del crecimiento de los agregados mg
netarios) y una moderacidn salarial (ataque a la inflacidn de cos -

tos..." (1). Aunado todo lo anterior en una gradual desincorpora --—
cibén de la institucibn estatal y contraccidn del gasto nacional.Ca-
be hacer resaltar que la politica econémica de corte ortodoxo con -
tiene fundamentos de corte monetarista, Es decir, que los problemas

de demanda en ciertas economias provienen de desequilibrios en la -

balanza de pagos.

En el caso de paises deficitarios, ",,.su desequilibrio se de
be a un exceso ex-ante de oferta monetaria ya que si la cantidad de
dinero ofrecida es mayor que la demanda, se ejerce un efecto direc-
to sobre el gasto interno cuyo efecto se transfiere al exterior a -
través del proceso de ajuste en el mercado monetario..." (2). Enton
ces, el desequilibrio de orden externo no es un fendmeno de tipo mo
netario y por eso se dan las politicas de corte ortodoxo y neolibe

ral para corregir esos desequilibrios,

Con todo lo anterior, podemos afirmar que los planes hetero -
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doxos de estabilizacidén no son otra cosa sino la combinacidn de po
liticas ortodoxas con una politica de ingresos {control de precios-

y salarios).

Ademés, los programas de estabilizacidn de corte heterodoxo -
buscan que la balanza de pagos y las finanzas pliblicas estén equilj
bradas a partir de una politica de ingresos para el control de los-
precios y de los salarios, Este tipo de programas contienen varios-

elementos:

- Medidas de control del déficit presupuestal para equilibrarlo en-
el largo plazo;

~ Implantacidn de una nueva unidad monctaria para permitir, y a la-
vez restringir, la remonetizacién de la economia:

~ Restriccifn al crecimiento de agregados monetarios asi como el fi

nanciamiento del Banco Central al gobierno;

Aumento de las tasas de interés real para proteger la nueva uni -

dad monetarias

'

Reajuste a los precios relativos de los valores de largo plazo y-
congelamiento de salarios, tasas de cambio y de algunos otros big

nes;

Eliminacién de los mecanismos que indizan los precios, los sala -

rios y los instrumentos financieros: y

Establecimiento de equivalencia entre la nueva unidad monetaria y

la vieja moneda. Cabe hacer resaltar algo importante en este pun-
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to, el propdsito principal de la creacién de una nueva unidad mone-
taria,aparte de eliminar ceros, es la de incrementar la confianza y
consolidar las espectativas de una fuerte estabilidad en la infla -

cibn.

Pero, aparte de las medidas econbmicas implicitas en los pla-
nes de este tipo, también estos se encuentran con un transfondo de-

orden politico.

Al tratar de implementar un plan de corte heterodoxo en una -
economia, se trata de suprimir las causas qgue provocan 10s procesos
inflacionarios que toman el rango de una demanda social para defen-
der el crecimiento, el empleo, la situacién politica, etcétera. Lo-
que se trata de realizar, a partir de reprimir el gasto pQblico, la

inversién pQblica y bajar los salarios, es decir, comprimir en todo

lo posible a la demanda, es el disciplinar a los agentes econbmicos,

Aungue su propdsito sea limitado ya que se trata de un programa de-

estabilizacién de emergencia, en la mayoria de los casos,

El efecto politico-social de los programas heterodoxos puede -

ser muy variado y mis cuando se trata de controlar al principal pro-

blema de una economia que en este caso se trata de la inflacibn,

®...para unos, tienen las virtudes de una panacea que resuel-
ve los riesgos del desorden y la hiperinflacibn y que ademis~

refuerza milagrosamente la legitimidad de los gobiernos.Otros



98

en cambio , los toman como simples artificios que nada resuel
ven de fondo. Y por eso, estln pronto a denunciar su fracaso,
tomando como Gnico criterio la evaluacidn condenatoria cual -

quier alteracién -ulterior- de los precios..."(3).

Asi,estos programas anti-inflacionarios buscan relegitimar a-
los gobiernos institucionalizando a la inflacidn como una exigencia

social indiscutibles.

Por otra parte, el éxito de esta estrategia depende de la po-
sibilidad de cumplir con un conjunto de condiciones muy importantes.
En el caso de los paises latinoamericanos, como lo veremos de mane-
ra particular ms adelante, la politica econdémica se disefia y es --
puesta en marcha por las autoridades gubernamentales sin Que medien
férmulas de concertacidn con los agentes productivos, La sociedad -
civil, en su caso, sBlo reacciona con protestas pero sin integrarse
a la toma de decisiones, Eso da como consecuencia gque, en primer lu

gar: ",..un programa heterc@oxo de estabilizacibn tiene que estar -
impulsado por un gobierno auténomo...con la legitimidad y capacidad
de liderazgo para sumar a trabajadores y empresarios en la discipli
na del congelamiento tanto de precios como el del reparto de las --

"

rentas nacionales...”" (4). Estas circunstancias obligan a los go --
biernos a ganar la confianza de la sociedad manifest&ndoles la vo -

luntad de sostener los compromisos del programa de estabilizacibn.

En segundo lugar, otra condicibn para el buen funcionamiento -
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precios relativos, que son los precios de bienes y servicios en com
paracidén con otros, para evitar mayores presiones politicas y eco -
némicas sobre los programas anti-inflacionarios., De igual manera, se
deberéd estabilizar el tipo de cambio monetario, ya sea este por sub
valuacibdn, acumulacién de reservas en moneda inernacional, crédito-

externo , etcétera; para quitar presiones durante la estabilizacibn.

Sin embargo, el implementar un plan econdmico tan severo como
éste, con su carga de costos sociales y politicos, conlleva a varios
riesgos, Uno de los més problem@ticos seria el de la insatisfaccidn
en torno al congelamiento de precios gue son controlados directamen
te por el sector gubernamental, la revisidén de &stos pondria en en-
tredicho la confianza de la sociedad para con el gobierno y para el

programa mismo.

Entonces, el verdadero problema a enfrentar en un programa he
terodoxo de estabilizacibn, como lo veremos en los casos de Argenti
na y Brasil"... se encuentra en la ausencia de mecanismos institu -
cionalizados de concertaciébn social,.." (5), Por ello, la cancela -
cibén de un fendmeno inflacionario s6lo puede lograrse a través del-
acuerdo cooperativo o corporativo de los diversos agentes econdmi -
cos que intervienen en el proceso de produccidén. Pero este tipo de-
acuerdos y concertaciones no tienen el mismo grado de efectividad -

en todos los sistemas politicos y sociales.,
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El transfondo politico de los programas heterodoxos anti-in -
flacionarios tiene como tarea principal, entonces, el de corregir -~
las fallas del mercado, atenuar los conflictos entre los sectores -
productivos a través del arreglo neocorporativo que facilite el ma-
nejo de la economia. Con esto, cada uno de los sectores sociales --
tienen la certeza de la conducta que seguird el resto de los otros-

grupos,

Por el lado de los sectores de la produccibn, empresarios y -
trabajadores, este tipo de programas de estabilizacibén requerird al
igual que con la institucibén gubernamental, de grandes condiciones~
de éxito, Por su lado, los trabajadores, m&s que exigir aumentos sa
lariales, tendr&n que hacer una moderacidn en sus demandas para te-
ner oportunidad de participar en las politicas planificadoras de la
economia. Los empresarios, por su lado, tendr&n due someterse a la-
disciplina de hacer a un lado sus pretensiones de ganancias, al es-
calonamiento de precios o a la especulacidn para asi poder aspirar—
a nuevas inversiones econbémicas y politicas de los programas heterg
doxos de estabilizacidn, veamos ahora en la préctica, los casos que
antecedieron al Pacto de Solidaridad Econbmica en México, Nos refe-

rimos a los programas implementados en Argentina y en Brasil.
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3.2,- Los casos de Argentina y Brasil,

La situacidn en Argentina, previa a su plan de estabilizacidn,
era la de un déficit fiscal y una oferta monetaria fuera de control:
la inflacibn mensual se ubicaba en 18% mensual en 1983 y en 30% - -
mensual en 1984 a la vez que las negociaciones de los compromi - --
sos externos estaban suspendidos, El intento de restringir la emi -
5ibn de moneda en el contexto de una inminente hiperinflacién llevd
a una crisis de liquidez, mientras que el rezago en el cobro de im-

puestos produjo serios problemas fiscales.

Con toda esta situacidn el gobierno del presidente argentino-
Ralil Alfonsin implantd, o dicho de otra manera, decretd en junio de
1985 el Plan Austral que fue denominado como, "..., el primero de -
los nuevos programas de estabilizacidn que combinan la politica de
ingresos con la austeridad fiscal..."” (6}, En &1 1la idea de una rg

forma monetaria pasaba a primer término.

Con todo lo anterior, veremos a continuacién el contenido del

Plan Austral:

- Aumento de precios, salarios y tipo de cambio,

Al adoptar el programa, el gobierno argentino aumentd los pre
cios del sector plblico, deprecid el tipo de cambio y después los-

congeld al igual que los salarios. Este aspecto constituye la parte
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m&s heterodoxa del Plan Austral, es decir, cortar la inflacibn por

el lado de la demanda:
- Aumento de impuestos y renegociacidn de la deuda,

Aparte de la elevacibn de los precios y tarifas del sector p

blico, también las medidas del plan decretaban el implemento a:

"...Los impuestos del comercio exterior, a los combustibles y
la puesta en prictica de un "sistema de ahorro obligatorio” -
para los sectores de mayores ingresos...se esperaba que con la
abrupta caida de la tasa de inflacidn llevaria por si sola a-
un incremento de la recaudacibn tributaria al reducirse el e-

fecto erosionante del rezago fiscal.,." (7)
~ Cambio de unidad monetaria,

El ntcleo central de la reforma monetaria decretada por el-
Plan Austral fue el compromiso de no emitir moneda para financiar -
el déficit fiscal, En segundo lugar, redujo drésticamente las tasas
de interés nominales de 30 a 4%. En tercer lugar cambibé la denomina
cidn de su unidad monetaria cambidndola de pesos argentinos a austra
les argentinos con la de un austral igual a mil pesos argentinos,De
igual forma, todos los contratos financieros se convertirian en la-

nueva unidad monetaria.

También el gobierno argentino se comprometia a indexar los sa
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larios segfin el 90% de la inflacibn observada en el mes anterior.
Esto orilld a qQue en junio de 1985 se incrementaran los salarios -~

a razbn de 22,9%, incremento de la inflacibn en el mes anterior,

Por otro lado, dado gue este plan no fue concertado sino de-
cretado, en la etapa inicial del Plan Austral, y debide a la conge
lacidn de salarios, se empezd a romper dicho congelamiento por par
te de varios sectores, principalmente el de los trabajadores asala
riados. Sin embargo, los aumehtos provocados por estos séctores eg

tuvieron por debajo del propio crecimiento de los precios,

Ya para el primer trimestre del afio de 1986, sc empezaron a-
palpar buenos resultados del plan de estabilizacién argentino: co~
menzando con un efecto de reduccidn de la inflacidn sin inducir a-
la recesidén. Pero, si bien es cierto que el ritmo de crecimiento de
los precios disminuyd en forma dré&stica,este no se pudo controlar--
del todo ya que la inflacidn, para mediados de 1986 pasaba del 100%,
Ademds, no estaba definida aGn la politica presupuestaria anti-in -
flacionaria. Por ello, entonces, podemos afirmar que los primeros -

logros del Plan Austral sblo fueron parciales.

Pero por otro lado, el Plan Austral se enfrentdé a grandes prgo
blemas. Uno de ellos fue el hecho de que, ante lo cerrado de la eco
nomia y de la poca competencia entre cada uno de los sectores pro -

ductivos, el gobierno argentino no pudo evitar la aceptaciébn de in-
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crementos salariales a los trabajadores en virtud de la fuerza poli
tica de los sindicatos., Por ese lado, el gobierno argentino no goza
ba de un mecanismo eficaz de concertacibn con los sindicatos loca -
les, Y aun cuando se inplementd la segunda etapa del Plan Austral -
en la que se pasaba de la inflacibn contenida a la inflacién admi -

nistrada,

También, por el lado del sector empresarial y debido a que es
tos representan en su totalidad a empresas oligopdlicas, se negaron
a invertir en actividades productivas en protesta del lento creci -
miento de la economia, derivado, principalmente, de la politica pre
supuestaria aunada a la restriccibn monetaria y a la agudizaciéﬂ -

del déficit, A lo que las empresas privadas en Argentina ",..se re«
sisten a invertir, utilizando los aumentos de precios y la produc =
cibn de horas extra para responder a la demanda, en lugar de la ex-

pansibén durable de la capacidad y el empleo..." (8).

Dado 1o anterdor, esto fue lo que realmente hizo que el Plan-
Austral no tuviera el alcance deseado, La poca concentracidn del gg
bierno argentino entre los sectores de la produccién y la decisibn-
unilateral del Estado en llevar un plan de estabilizacibn de la in-
flacién de tal magnitud, condujo a& la Argentina, hacia finales del-
afio de 1986, a un nuevo proceso de inflacibén descontrolada; en don=-
de el gobierno del presidente Rafil Alfonsin perderia parte de su lg

gitimidad,
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Ahora bien, veamos otro caso latinoamericano donde también se
implementd otro caso de plan econdmico de estabilizacidén de corte -

heterodoxo, Nos referimos al Plan Cruzado implantado en Brasil.

La situacidn previa a la implantacidén del Plan Cruzado en - -
Brasil era muy prospera. En el afio de 1982 el pais sudamericano ex-
perimentd una inflacién de 100% anual. Para 1983, el gobierno mili-
tar impuso un ajuste en la balanza de pagos aunada a una devalua --
cidén del tipo de cambio, incrementos a los impuestos indirectos y -
reducciones a los subsidios., Pero tales medidas no impidieron un in

cremento en la inflacibn para el afo de 1984 de 210% anual.

Para el afio de 1985 el gobierno militar se retiré del poder -
en Brasil para dar lugar a un gobierno civil encabezado por el pre-
sidente José Sarney, Uno de los primeros intentos de este gobierno-
fue el de conciliar intereses entre los trabajadores asalariados -~
aumentando sus remuneraciones reales con tasas de interés reducidas,
Ademas, tenia la responsabilidad de disminuir el enorme déficit pre

supuestal gue operaba en ese momento,

Ante tal situacidn, el gobierno brasilefio ponc en marcha el -
dia 28 de febrero de 1986, su programa de estabilizacidédn denominado
Plan Cruzado. Las medidas fundamentales de este plan eran las si ==

guientes:

-~ Se congelaron los precios y se fijdé un nuevo tipo de cambio,
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con el objeto fundamental por parte del gobierno brasilefio de alcap

zar una tasa nula de inflacidn.,

~ 82 fijé una nuveva unidad monetaria que sustituiria al cruzei
ro, a esta nueva noneda se le conoceria como cruzado, Cabe hacer re
saltar que la creacidn de una nueva unidad monetaria “.,.no tendria
significado alquno sinoc fuese porqgue las tasas de cawbio entre la -
vieja y la nueva moneda se utilizaria como el instrumento bisico -~

del proceso de desindizacién fipancieza..." (9),

- Los salarios se convertirian a la nueva moneda al iqual que-

los billetes y los depdsitos bancarios,

Ademés de lo anterior, se aumentaron los salarios a razétn de -
8% en general y un bono de 15% en caso de los salarios minimos. Es-
tas primeras mwedidas, Que por cierto no fueron recibidas con bene -
plécito por parte de la sociedad brasilefia, tuvieron ciertos proble

mas,

El congelamiento de precios, y la oposicién de varios sectores
hacia esta wedida, era el punto mis complejo de todo el programa de
estabilizacibn, Por un lado, el congelamiento de precios al menudeo
y en un aumento en la demanda por parte de los consumidores., No to-
dos los sectores de la sociecdad brasilefia estaban dispuestos a res-

petar el congelamiento de precios.

Ante tal situvacién, en julio de 1986 el gobiernoc tomb medidas-
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con -objeto de contener la demanda agregada tales como: depdsitos --
mis obligatorios en las compras de automdviles, combustibles y via-
jes al exterior; y provocando un aumento en las tasas de interés.Pe
ro este conjunto de medidas no lograron reducir el aumento de la de

manda agregada.

Cabe hacer resaltar, por otro lado, que el Plan Cruzado tenia
una diferencia en su aplicacifn y en su estructura que el Plan Aus-~
tral argentino, La diferencia estaba en la situacién externa que -~
era muy favorable debido a que Brasil habia alcanzado en los afios -~
de 1984 y 1985 ",..un superfvit comercial del orden de 12 500 a 13-
mil millones de dblares por afio,de modo que su cuenta corriente es-—
taba en equilibrio a pesar de los enormes pagos de intereses de la-
deuda externa.,.” (10}, En este sentido, el Plan Cruzado tenia més-

apoyo que el Plan Austral.

Por otro lado, en el afio de 1986, Brasil tendria en puerta el
proceso electoral en todas las gubernaturas estatales asi como para
el congreso encargado de redactar la nueva constitucidn de ese pais,
por lo que podemos ver al Plan Cruzado como una medida legitimato -
ria para el gobierno del presidente Sarney en un momento oportuno-
desde el punto de vista politico en tanto que capturd el fuerte sepn
timiento de apoyo para este plan. La victoria en las elecciones por
parte del gobierno se debia al relativo &xito de la estrategia eco-

némica,
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Pero aparte de la victoria politica, el gobierno brasilefio se
encontrd con el problema de que los precios congelados mostraban de
sequilibrios desde la implementacidn del plan dado que no estaban -
estabilizados a niveles compatibles con las tasas de ganancia del -
sector privado. Es ahi donde se empieza a vislumbrar el agotamiento

del Plan Cruzado,

"...no se descongelan los precios porque hay una pelea al in-
terior del gobierno. Sectores, como Hacienda, querian descon-
gelar y realinear los precios y a partir de otrc congelamien-
to. Aparentemente, en la presidencia de la Repfiblica habia un
grupo reducido de asesores que no gquerian descongelar los pre
cios porqgue esta era la base de la popularidad del presidente

Sarney..." (11),

Las pugnas entre el gobierno brasilefio, como lo podemos ver, -
orillaban a mantener el congelamiento de precios en vez de sufrir -

un costo politico, Pero el costo econdmico seria mayor.

El principio de los problemas que enfrentd el Plan Cruzado en
Brasil, aunado a lo ya descrito, es similar a los problemas que en-
frentd el Plan Austral en Argentina, Es decir, la ausencia de cana-
les de concertacidn entre sectores y el Estado para plancar el cur-
so de la economia. En el caso brasilefio, fue el sector empresarial-

el que empezd a desobedecer el plan, El sector empresarial de bra -
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sil tiene gran peso en la vida politica de ese pais debido a que --
ese sector, agrupado principalmente en la actividad industrial, es-
quien determina la inflacibn nacional. Su comportamiento es el gue-
sus mirgenes de ganancia sean mayores ante las espectativas de una
inflacién futura aunada a la propensibén a especcular sobre algunos ~

productos.

Pue este tipo de comportamiento el gue hizo que, ante el con-
gelamiento de precios propiciados por el Plan Cruzado y la negativa
del gobierno de corregir los rezagos de los mismos descongeléndolos,
se empezara a especular con algunos precios de productos indispensa
bles a la vez de que se empezd a crear un mercado negro de moneda -

internacicnal,principalmente dblares.
Lo anterior se explica dado que:

“...el aparato de estado que regularia los precios no tiene -
una estructura suficiente para vigilar los 30 o 40 mil pre --
cios que estaban congelados: entonces, el plan termina con --
una enorme ola de desobediencia civil, La gente, los comer -~
ciantes no respetaban el congelamiento y el gobierno no tenia

como hacerlo respetar,..” (12).

La desobediencia del sector cmpresarial, aunado al proceso --
electoral brasilefio, hace gue se tome la decisién por parte del go-

bierno de descongelar los precios tan sblo scis dias después de las
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descontreolar,

Las experiencias de Argentina y de Brasil nos dan una idea, -
hasta este momento de los alcances de las politicas heterodoxas de-

estabilizacibn de la inflacibn. En ambos casos nos encontramos con-

'

dos paises latinoamericanos con un problema com@in: vencer a la in
flacidn a partir de reformas estructurales y del congelamiento de -
precios y salarios. Pero nos damos cuenta del poco alcance que en -

realidad tuvieron,

Por un lado, Argentina logr®, aunque por poco tiempo, la de -
seada estabilizacidn de la inflacidn a partir de la creacién de una
nueva moneda, congelacidén de precios y salarios y restriccidn de 1a
masa monetaria, Por otro lado, Brasil fincaria su plan de estabili-
zacidn a través del congelamiento de precios y de una favorable si-
tuacidn externa, Pero en ambos casos nos encontramos con problemas-
casi similares; la inexistencia de canales institucionales de con -
certaciébn politica para la operacién de planes de esta magnitud epn
tre los sectores productivos; la ineficacia gubernamental para el -
sostenimiento de las politicas anti-inflacionarias derivadas de - -
pugnas internas ; y, la poca fuerza de sus sistemas politicos para-
controlar las demandas de la sociedad en todos los sectores.Ademds,
anbos casos fueron el resultado de la transicibn de un gobierno mi-

litar por un gobierno civil,
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El fracaso, por un lado, en Argentina, se debid a la poca con
certacidn entre el gobierno y los trabajadores y al considerable pe
so politico que estos tienen. En Brasil, por el otro, fue la poca -
concertacidn entre el gobierno y el sector empresarial, y a la espe

culacifén de este Gltimo, lo gue orilld al fracaso del plan cruzado.

La leccibn que nos deja ambos casos en que la inflacidén es el
enemigo a vencer, es que cuando se intente poner ¢n operacidn un --
plan heterodoxo de estabilizacidn, ya sea este por congelamiento de
precios, por reforma monetaria, por politica de ingresos, etcétera,
se tienen que crear condiciones politicas favorables para sostener-

dichos programas,

Después de haber analizado las experiencias de los programas-
heterodoxos de estabilizacién en paises del continente, veamos aho-

ra el caso del Pacto de Solidaridad Econbmica en México,
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3.3.- E1 Pacto de Solidaridad Econbmica y la inflacién en México.

Desde la concertacibdn del Pacto de Solidaridad Econbmica en -
México, se pensd gue se trataba de un“plan de chogue" de indole he-
terodoxa similar a los implantados en Argentina y Brasil, pero como
veremos mis adelante, esto no es cierto, aungue también hubo otras-
versiones del PSE que lo definian como el tan rumurado Plan Azteca-
que se implantaria a mediados del afio de 1986, el cual se encarga -~
ria de congelar toda la actividad econdémica del pais para tratar de

vencer la inflacién,

Pero, si comparamos al PSE con los dem&s planes de estabiliza
cibén implantados en Argentina y en Brasil, nos encontramos con mu —
chas diferencias, tanto en el modo de aplicacidn del plan como en -

el corte de sus politicas heterodoxas u ortodoxas, Veamos el cuadro

nlmero 6.

CUADRO 6, PROGRAMAS ANTI-INFLACIONARIOS,
MEXICO ARGENTINA BRASIL

Método de apli-

cacidn: Concertado Decretado Decretado

Tributacibn: Estimulos fis- Incremento Mayor recauda-
cales {supply {politica de cibén por menor
side,corte --  ingresos). inflacibén (polfi

ortodoxol). tica neutral.



Precios y tari-
fas plblicas:

Tipo de cambio:

Apertura comercial:

Salarios:

Politica Monetaria:

Tasas de interés:

Elevacidn de gene-
ralizada, conge-
lacibn e indiza-
cibdn

Flexible (politi-
ca ortodoxa=-

de devaluacidn
indexada.
Reduccidn de -
aranceles
Incremento-~
congelacidn de

2 meses e inde-
xacidn,

(En los tres casos,
de ingresos)
Restriccidén cre-
diticia (politi-~
ca ortodoxa).
Flexible.
(politica par-
cialmente orto-

doxa.

Elevacidn y
congelamien-
to posterior
reduccidn
Fijacibn
(Politica no

ortodoxa) .

Apertura pre-
via.

Congelamiento
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Elevacién y

congelacibn

Fijacibn
(politica no

ortodoxa).

No hubo.

Aumento de 8%
y congelamien

to'

se implementa una politica

Aumento
(politica no
ortodoxa)l .
Reduccidn
(politica no

ortodoxa) .

No hube

Reduccidn
(politica no

ortodoxa).



Monedas

Precios

FUENTE:

gencrales:

Elaborado con datos de E) Financiero,
1987, p.29.

No hay reforma

monetaria.

Congelacibn --
parcial y tran
sitoria, inde-

zacién poste -

rior, {politica

menos estricta)

Reforma moneta
ria(Austral)

Ambas reformas
Congelamiento,
(politica esz~-

tricta.

134

Reforma mone-
taria(Cruzado)
m&s radicales,
Congelamiento.
{politica es-

tricta,

17 de diciembre de --

Como podemos darnos cuenta, el plan mexicano rompia con las -

reformas monetarias al no crear una nueva unidad monetaria, sustity

yb Gsta por una politica monetaria restrictiva,

Por otra parte,

la concertacidn del Pacto de Solidaridad Eco-

nbdmica centra su politica en el principal problema de la economia -

nacional: la inflacibn, El Pacto interpreta que la inflacifn en Mé-

xico es fundamentalmente inercial, Es decir,

’...8e considera que en un ambiente crbnicamente inflaciona -

rio los agentes econdmicos despliegan un comportamiento fuer-

temente defensivo en la formacibn de precios que los lleva a-

tratar de restablecer el pico anterior de su ingreso real en-

el momento de cada reajuste peribdico de precios, Si todos --
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los agentes adoptan la misma estrategia de recomposicidn pe -
ribdica de los picos, la tasa de inflacién tiende a perpetuar
se o incluso a acelerarse en la medida en que los distintos -
agentes econbmicos elevan frecuentemente los precios con el ~
propbsito de elevar su ingreso real del periodo anterior..,"-

(13).

También es una forma de admitir el rotundo fracasc de la poli
tica econdmica que se centrd en el atagque a la inflacidn a través -
de la contraccidn de la demanda: que es entendida como la contrac -
cidén del crecimiento de los componentes de la demanda en contra de-
la oferta global {gasto plblico, consumo privado, inversiones finan
ciadas con crédito bancario e ingresos provenientes de un excedente

de la balanza de pagos).

De igual manera, el ataque a la inflacidn se centrd , a lo --
largo del sexenio delamadridista, al componente de los costos., La -
inflacién por los costos es cuando el alza de los precios es provo-
cada en la mayoria de las veces, por las alzas en los salarios de -

los trabajadores .

Entonces, skt el Pacto de Solidaridad Econdmica reconocia lo -
inercial en el proceso inflacionario, lo que se tendria que hacer -
era concertar con los clementos qQue componen ese factor inercial, -

que en si es una condicidn fundamental para la operacidn eficaz de-
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un plan heterodoxo de estabilizacidn contra la inflacibn.

Sin embargo, podriamos catalogar al PSE como un plan parcial-
mente heterodoxo porque en Bl se ponia mis énfasis a los elementos-
de una politica econbmica de corte ortodoxo; mayor contraccibn en -
el gasto plblico, aceleracién de la politica de desincorporaciébn de
las empresas paraestatales y ms agresiva politica de apertura co -
mercial, Con la combinacidén de ambas politicas, aungue en el caso =
de México se le dio mayor importancia a la de corte ortodoxo, tantoe
ortodoxa y heterodoxa, la primera ".,.tiende a la disminucidén del =~
déficit del sector pfiblico, al que se considera la fuente de las —-

presiones inflacionarias...”, y la sequnda, la que seria de corte -
heterodoxo, “...tiende a Quebrar de un modo dristico la inercia in-
flacionaria, que...es una de las causas b&sicas del incremento de -

los precios,.," (14).

Por otra parte, el Pacto de Solidaridad Econdmica y su relati
va politica econdmica de corte heterodoxo, como ya lo hemos dicho, -
coloca en el centro de la crisis a la inflacibn tal y como sucedib-
en Argentina y en Brasil, Pero en el caso de México, la inflacibn -
seria tratada de una manera en la cual hallar& un sentido mis poli-~

tico y econdmico.



3.3.1,~ La Concertacitén Politica del Pacto de Solidaridad Econbmi-

ca,

Ante el descontento generalizado de la poblacibn nacional por
la agudizacibn del proceso inflacionario, que marchd el fracaso de-
la politica econdmica delamadridista, el 15 de diciembre de 1987 el

gobierno pone en marcha el Pacto de Solidaridad Econbmica.

Ante el desgaste del pacto social, el pacto planteaba acciones
y medidas para combatir el agudo aumento de la inflacién. La imple -
mentacidn del mismo mAs que ser concertada fue negociada por el con-
junto de fuerzas sociales que se sentian capaces de parar la infla -
cidn  junto con el gobierno,principalmente responsables de que &sta-
se haya dado.Entonces,no habiendo elementos de coercidn alguna en -~
donde los sectores obrero,empresarial fuesen obligados por el gobier
no a comportarse de manera especial, el PSE es un pacto politico ; -

asi, "...la concertacibn eliminaria el contenido inercial de la in -

flacién si se contenian las presiones de costos y demanda.

Por otra parte, el pacto politico que encierra el PSE tiene -
como base de sustento la organizacibén de tipo corporativa del movi-
miento social en México, las clipulas empresariales y obreras acepta-
ron sujetarse a la politica del gobierno para combatir la inflacibn-
evitando la confrontacibn y la inestabilidad social, Con el arreglo-
neocorporativista, en que en si renueva el pacto social,el gobierno-

del presidente Miguel de la Madrid vid facilitado enormemente el ma-
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nejo de la politica econdmica, al trascender el marco restrictivo -
de comportamientos individualistas de los empresarios y de los tra-
bajadores para ganar los beneficios de conductas cooperativas donde
cada uno de estos sectores tendrian la seguridad de un comportamiepn
to similar al otro, El arreglo, pues, seria de manera trilateral, -

que por su parte, "...el gobierno {en particular el presidente de -
la Repfiblica), se erigid en el concertador y en el catalizador de -
los conflictos sociales..." (16). Con esto, sin que fuera un regre=~
so a desaparecidas précticas populistas, el Estado mexicano retomb-

el sentido social del crecimiento evitando asi una paulatina ero --

$ibn de las bases de su legitimidad.

La concertacién, o en este caso la negociacibn, de orden poli
tico para la aplicacidn de la politica de ingresos fue lo que dife-
rencid al Pacto de Solidaridad Econdmica de los demfis programas de-
estabilizacidn anti-inflacionarios implementados en Argentina y en-
Brasil:tratar a la inflacibn como un problema politico m&s que eco-
ndémico y manejar a esta con un nuevo arreglo corporativista, La ven
taja de que se haya podido concertar o negociar con los sectores -
obrero y empresarial se debe a que el papel gque juega estos secto -
res es totalmente diferente al de los palises ya antes menciopados -~
dada la alta capacidad de liderazgo de su sustema politico y a su -
alto control institucional. Pero, analicemos por separado a los par

ticipantes del PSE,
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La concertacidn politica del pacto por parte de los empresa -
rios mexicanos se considera un factor determinante dado que, por un
lado, ",..la inflacibn se explica en parte por el comportamiento em
presarial...y que el éxito de planes o pactos no depende del carc-
ter ortodoxo o heterodoxo de las medidas aplicadas, sino mis bien -
de que estas sean sustentadas por fuerzas sociales y econbmicas rea

les ,.." (17); que en este caso son las del sector empresarial,

En si, las relaciones entre el Estado y los empresarios, antes
de la puesta en marcha del pacto, no se catalogaron de malas porgque
el gobierno dic cumplimiento a las demandas de estos:reduccidn del-
gasto pliblico, venta de empresas paracstatales, desregulacién de --
los mercados, el paulatino regreso de las acciones de la banca na -
cionalizada, etcétera, Con estas medidas, desde el punto de vista-
empresarial el gobierno dio muestras fehacientes para ganarse la --

confianza de este sector,

Pero cabe hacer resaltar que en el momento de la firma del --
PSE, hubo cierta reticencia por parte de algunos lideres empresaria
les debido a los ajustes derivados del pacto, ellos afirmaban que -
se daria una especie de divorcio Estado-empresarios tal y como ha -
bia ocurrido en el sexenio lopezportillista, Tal fue el caso si ---
guiente; con las declaraciones del presidente de la Concamin:",.. -
el sector industrial ser& el mfs sacrificado en el pacto de solida-

ridad econbmica, debido al retiro de estimulos fiscales, devalua —-
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cién de golpe al tipo de cambio controlado y con el encarecimiento
de importaciones de insumos...y por la apertura comercial,,,"(18).

lo cual, haria peligrar la concertacibn de todo el plan econbmico.

Pero este supuesto peligro de la concertacién no trascendib-
mids alld de simples declaraciones sobre la apertura comercial plan
teada en el pacto, Esto se debid a que, en el momento de la firma-
del pacto, el Consejo Coordinador Empresarial, a través de su presi
dente Agustin F, Legorreta,se erigid como el representante mls fuer

te del sector empresarial ante los demls sectores en concertacidn.

Sin embargo, aunque hubo descontento y declaraciones a favor-
y en contra del pacto por sectores de empresarios a nivel regional,
serian las centrales empresariales m&s fuertes, la Confederacibn --
Patronal de la Repfiblica Mexicana, la Confederacidén de Cémaras Na -
cionales de Comercio y sobre todo el Consejo Coordinador Empresa --

rial las que se responsabilizarian de la concertacidn del pacto.

De lo que podemos deducir hasta ahora es que la concertacibn-
del Pacto de Solidaridad Econdmica por parte del sector empresarial
no hubiera sido posible sin que el gobierno del presidente Miguel -

de la Madrid, a través de su politica econbmica favoreciera:

", ..el regreso de sus empresas estatales a precios por debajo
de su costo real, los estimulos a la exportacién y a la auto-

rizacibn de imponcr libremente articulos de consumo general -
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hasta insumos industriales de todo tipo, los empresarios, pa-
recen haber moderadec la radicalidad de su discurso, una posi-
eibn que podriamos llamar de colaboracionista reaparece,..pa-
ra reconciliar al,..sector de los empresarios con el poder --

politico.,." {19},

Con estas nuevas relaciones, la alianza entre empresarios y -
gobierno crearian un ambiente mls propicio para la buena concerta -
cidn contenida en el pacto, Es mis, a pesar de Que también se ten -
dria que concertar con los trabajadores, la importancia del &xito o
fracaso del pacto dependeria del EBstado y de los empresarios. Ahora

veamos & los trabajadores.

Como vimos en el capitulo primero de esta tesis, el sexenio -
delamadridista contrajo severamente los salarios al grado de que &g
tos no fueron suficientes para cubrir las necesidades bdsicas de -~
los trabajadores ante un acelerado proceso inflacionario que se - -
acentud a fines del afio de 1987, Por este lado, la concertacién en-
tre gobierno y trabajadores se torndé més importante desde el punto-
de vista politico. Su costo era claro también, la gradual pérdida -
de legitimidad del Estado hacia el movimiento obrero requeria de la

negociacibn de una politica meramente de corte social,

Pero no debemos olvidar algo importante, gue también es un -~-
punto de referencia fundamental para gue un programa de estabiliza-

cibn anti-inflacionaria funcione adecuadamente: el control de los -
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sindicatos,

El papel que juegan los sindicatos en México, desde antes de -

"

la coyuntura del pacto, "...desempefian el papel de instituciones se-

miestatales que no defienden los intereses de la clase trabajadora -
.. {20), Adem&s, también existe un control institucional del Esta-
do en las dos principales centrales obreras del pais, la Confedera -
cibn de Trabajadores de México (CTM) y el Congreso del Trabajo a - ~
través de su lider, en ese entonces, y firmante por los trabajado ~-
res del PSE, Fidel Veldzquez. Ademds , para el Estado es muy impor-
tante no romper la llamada "alianza histdrica" entre los trabajado-
res y sus respectivas centrales obreras dado que seria un desacuer-

do total con la politica econdmica delamadridista de frente a las-

elecciones presidenciales del afo de 1988,

Por otra parte, el PSE significb para los trabajadores el re-
torno del sentido social del crecimiento, Ademéis , no debe olvidarse
que el deterioro del bienestar socias de los trabajadores , que es;
un fendmeno econdmico , también es un fendmeno politico que refleja-
la estructura de la propiedad y del poder que rige a la sociedad me -
xicana y su lucha permanente por la redistribucidn del Ingreso Na -
cional, Su solucidn, por tanto, requirid de la concertacidn politi-

ca en ecl pacto,

Los sacrificios para los trabajadores se tornarian aln mds in-

justos: pérdida del poder adquisitivo de los salarios, disminucibén -



de los niveles de bienestar social y una mayor desconfianza para --
con sus lideres sindicales, que, en ¢l womento previo del pacto, --
fueron excluidos de su papel de luchadores de la clase trabajado -
ra a la vez de que la firma del pacto implicd que fueran también ey
cluidos, en la realidad, de la negociaci6n de la politica de ingre-
sos. Con esto, la oposicién al PSE por parte de algunas asociacio -
nes independientes se hizo evidente porque la verdadera concerta --
cibn anti-inflacionaria se realizd sin tomar en cuenta a los traba-

jadores.

Por tanto, la concertacibn politica entre el Estado, los em -
presarios y parcialmente entre los trabajadores, en vez de que el -
Estado decretara un plan de corte heterodoxo de manera unilateral, -
fue el principal factor en el cual descansaria el éxito o el fraca-
so del PSE, Este tipo de planificar el desarrollo econdmico de mang
ra negociada seria una gran leccidn para otros paises. EBs decir, -~
tratar a la inflapién como un problema politico més que econbmico, -
Tarbién, est8 el hecho de que la politica de ingresos, que se da a-
través del control de precios y salarios por parte del Estado,pudig

se ser negociada entre los agentes que intervienen en la produccion.

Por 1o que hemos expuesto aqui, ahora podemos darnos cuenta -
del sentido quec tomd la implantacibdn del Pacto de Solidaridad Econf
mica en México. Ahora bien, veamos los aspectos mis importantes del

PSE y sus diferentes concertaciones en el siguiente capitulo.
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4,~ EL CONTENIDO ¥ LA EVOLUCION DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMI--

CA DURANTE 1988,

4.1.~ Los ajustes a la politica econdmica.

Luego de haber analizado los aspectos mis importantes de los -
programas heterodoxos y ortodoxos anti-~inflacionarios y a su vez ver
su impacto en algunos paises, sobre todo en México, veamos ahora el-
contenido y la evolucidn del Pacto de Solidaridad Econdmica en Méxi-
co durante el Ultimo aflo de la administracidn del presidente Miguel-

de la Madrid,

El Pacto de Solidaridad Econdmica, gue fue firmado el dia 15 -
de diciembre de 1987, representaba la voluntad del gobierno mexicano
de no "...imponer unilateralmente medidas de correccibn econdbmica, -~
sino apoyar la necesaria revisidn y ajuste de la politica econdmica-~

"

en un proceso de di&logo y concertacibn..."” (1). Por ello, empresa -
rios, trabajadores y gobierno, tomaban la responsabilidad, de manera
concertada , de controlar y hacer bajar la inflacibn a partir de una
moderacibn en sus respectivas demandas y aceptar el sacrificio impli

cito en la puesta en marcha del PSE y la politica de ingresos a se -~

guir.

Los sacrificios gque toda la sociedad mexicana tendria que ha -
cer serian el'de soportar una aceleracibn de la inflacibn a partir -

de los ajustes que arrojaria la estrategia econbmica a sequir, estos
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ajustes serian los siguientes:

Los precios y tarifas de servicios producidos por el sector -
pGblico tendrian un ajuste a partir de la instrumentacidn del pacto
ya que estos presentaban rezagos acumulados y asi permitir que el -

sector paraestatal generara mayores ingresos propios.

"...de esta manera, se autorizaron, a partir del 16 de diciepm
bre los aumentos siguientes: gasolina, diesel y gas LP, 85%;-
combustdleo y energia eléctrica (promedio), 84%, fertilizan -
tes (promedio), B2%; azfcar, 81%; productos siderGrgicos, 33%:;
ferrocarriles, 17%; tarifas aéreas 20%, y tel&fonos,85%, 5 al

servicio doméstico y 55% a la larga distancia nacional..."(2).

- Salarios.

En materia de salarios, bajo los lineamientos del pacto, se -
aumentaron a partir del 15 de diciembre los salarios minimos vigen~
tes en 15% al igual que los salarios contractuales y otro aumento -
de 20% para el primero de snero de 1988 exclusivamente a los sala -

rios minimos, Adem&s ",,,al concluir el primer bimestre de 1988 -~ -
(los salarios) se determinan con periodicidad mensual, nuevos aumen
tos, de acuerdo con la evolucidn previsible del indice de precios -

de upa canasta bésica..." (3), incluyendo los precios y tarifas de-

los bienes y servicios producidos por el sector pGblico.
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- Gasto pfiblico.

En lo que se refiere al gasto pfblico del gobierno federal,es-
taba firme la conviccibn de su parte de seguirlo reduciendo aun més-~
para que guardase una proporcidn para 1988 del 20,5% del Producto In
terno Bruto, Ademds, se aplicarian medidas que garantizasen el con -
trol estricto del gasto y se aceleraria el proceso de desincorpora -
cibén de empresas p(blicas a la vez de que se suprimirian los subsi -
dios de dudosa justificacidn social y econébmica para una disciplina-

en el gasto,

La combinacifén de estas medidas, aunadas a las de ingresos y -

"

egresos del sector plblico "...elevar& el super&vit primario del - -
5.4% al 8,3% del Producto Internc Bruto. En la medida en que el re -
sultado de este pacto reduzca significativamente la inflacibn, el dé

ficit nominal del sector plblico disminuir& comitentemente,.." (4},

Por otro ladeo, en materia tributaria, se modificaria el régi -
men fiscal en lo que respecta al Impuesto Sobre la Renta, La princi-
pal modificacién fue la de disminuir la tarifa de las personas fisi-

cas en un 40% para el primer trimestre del afo de 1988,

- Tipo de cambio.

En lo que respecta al tipo de cambio del peso con respecto al-
dblar, éste se operaria de manera tal que contribuyera a disminuir -

las presiones inflacionarias y a fortalecer a la balanza de pagos, -
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Con esto, el tipo controlade del peso frente al ddlar sufribé un ajus
te a la alza de 22%, colocéndolo, en promedio de compra y venta, en-

2 198.5 pesos por dblar el dia 16 de diciembre de 1988,

La devaluacibén del peso frente al dblar, aunada a la reduc - -
cibén del arancel miximo de importacidn, incidib en el costo de los -
insumos importados y, por ende, frend el alza de precios internos_El
tipo de cambio también se ajustaria conforme a las espectativas de -

crecimiento de la inflacién.

- Politica monetaria.

Para buscar un répido abatimiento de la inflacibn, el pacto --
previa una politica flexible de tasas de interés, Dados los aumentos
de salarios, precios y tarifas del sector pQblico, qQue en si provoca
ron mayores niveles de inflacidn, las tasas de inter&s en este caso-—
podrian incluso hasta subir. Pero a medida que se fuera disminuyendo
el nivel inflacionario, las tasas de interés tenderian a bajar auna-
da a una politica de restriccibn del crédito por parte de la banca -

comercial,

Lo que se pretendia con esta politica monetaria era la de redu

cir la demanda y asi disminuir las presiones sobre los precios,

Sobre todo, cabe hacer notar Que un dia antes del Pacto de Soli

daridad Econémica el Banco de México £ijb nuevas alzas a las tasas -
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de interés por lo que &stas se colocaron en 113,35% con lo que res -

pecta al pagaré liquidable al vencimiento con plazo de un mes.

Aparte de los ajustes ya mencionados, también el pacto estipu-
laba mantener los precios de garantia de los productos bisicos en -~
sus niveles reales de 1987 y mantener los programas de crédito en la

misma cobertura de ese mismo afio.

En lo que respecta al tratamiento de la deuda plOblica externa,
se buscaria una nueva forma de refinanciamiento de la misma a través
de los bonos "cupbn cerc", mecanismo que ya ha sido explicado en el-
capitulo primero de esta investigacidn, gque, por cierto, fueron nego

ciados tan sblo guince dias después de la puesta en marcha del PSE,

Con todo lo anterior, el Pacto de Solidaridad Econdmica tenia-
la consigna de hacer parar la inflacibén con la actitud selidaria de-
todos los sectores productivos de la sociedad mexicana. Pero, por --
otro lado, el PSE puede ser visto no s6lo como un ambicioso plan an~
ti-inflacionario sino también como una medida gue aseguraba un clima
politico propicio para las elecciones presidenciales Que se celebra-
rian en el mes de julio de 1988, Aunque se tratase de un plan econb-
mico de emergencia, el PSE trataria de estabilizar a la economia en-

el corto plazo.

Por el lado de inflacibn, esta llegaria a la tasa mis alta de-

la historia de México al terminar el afioc de 1987: 160% (con datos de
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la CEPAL), dado que los ajustes derivados de la firma del PSE termi-

naron de aumentar el nivel de crecimiento de los precios,

No solamente con la concertacibdn del pacto el gobierno de Méxi
co admitiria tacitamente gue ia politica econdmica llevada a lo lar-
go del sexenio habia sido un fracaso, sino también admitia que el -~
principal problema de la economia mexicana era la inflacibn. Por - -
otro lado, también marcaba un cambio radical en la forma de planifi-
car la politica econbmica en nuestro pais a la vez de que se cambib-

la estructura de la economia en si,

Ahora bien, veamos los aspectos mds importantes de las diferen
tes concertaciones del Pacto de Solidaridad Econfmica a lo largo del

aflo de 1988,
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4.2.- Las diferentes Concertaciones del Pacto de Solidaridad Econo-

mica,

Luego de que se termin® el afio de 1987 con una tasa de infla -
cibn de 160% (que en cifras oficiales tan sbdlo seria de 99.2%), esti
mulada por la correccibn de precios derivada de la puesta en opera -
cibn del Pacto de Solidaridad Econdmica, la visiébn de las Espectati-
vas inflacicnarias para el afio de 1988 no eran del todo alentadoras,
Maxime que los comerciantes, al ver elevados sus costos de produc =--
cién, reectiquetaron sus precios al grado de propiciar la mayor in -
flacidén a nivel mensual de los Gltimos trece afios: 15.5% ( cifras --

del Banco de México) en enero de 1988.

Pero para el mes de febrero de ese mismo afio; la inflacidn cg
menzd a experimentar una tendencia a la baja para colocarse al f£in-
de ese mes en B8,3% . Como podemos darnos cuenta, en el mes de febrero-
se observaba una tendencia a la inflacién hacia la baja, Parecia - -

due el pacto comenzara a funcionar,

Los dos primeros meses del afo que significarian la primera -
etapa del PSE, como vodemos ver, eran determinantes para saber si es
taba dando resultado., Pero lo importante a resaltar aqui es evaluar
los alcances de las diferentes concertaciones del PSE durante el afio

de 1988,

- Marzo
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Para el mes de marzo, la Comisidén de Evaluacién y Seguimiento-
del PSE, formada por los sectores firmantes del mismo, considerd va-

rios factores en dos meses de operacidn:

a) Un marco razonable de la evolucidn de la economia;
b) Evolucibn satisfactoria de las finanzas pOiblicas con respegc

to al gasto plblico y a los ingresos:

c¢) Fortalecimiento de las reservas internacionales del pais;
d) Observacidén durante los Gltimos dias del mes de febrero una
importante disminucibn del ritmo de crecimiento de los pre-

cios a pesar de los ajustes ocurridos en el mes de enero: y

e) Una necesidad de consolidar la estrategia.

A partir de estas consideraciones, los sectores gubernamental,

obrero y empresarial acordaron lo siguiente:

1.- El gobierno se comprometid a no aumentar los precios y ser

vicios producidos por el sector pGblico durante el mes de marzo.

2.- Se continud con el congelamiento del tipo controlado del pe

so frente al dbélar,

3.~ Dada la situacidn estable de los precios en ese momento,no
se autorizaria ningln aumento de precios de bienes y servicios a - -

control o registro de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.

4.- El1 sector empresarial recomendd a sus respectivos miembros

a no hacer ninguna especie de ajuste a sus precios durante el mes de



135

marzo; Y.,

5.~ "...los sectores obrero y empresarial recomendar&n a sus -

.
respectiVos representantes ante la Comisién Nacional de los Salarios
minimos qué apoyen ld propuesta...para gue se otorgue,,.un incremen-

to de 3% con vigencia a partir del lo. de marzo de 1988.,,"{5).

Ademés, los empresarios, ante el aumento de salarios, se com -
prometian a absorber dicho aumento y que este no afectara a los pre-
cios de bienes y servicios, También, todos los términos restantes no
serian alterados y se mantendrian en las mismas condiciones cuando -

se puso en marcha el pacto,

A partir de los dos primeros meses de operacidn del pacto, la-
segunda fase de éste guarda ciertos elementos intercesantes aparte de
lo ya descrito conforme a la tasa de inflacién, Las medidas implemen
tadas en la nueva concertacidn podrian catalogarse, asi sean estas ~
parciales, de heterodoxas, Es decir, se reconoce que “,...el control-
inicial sobre el proceso inflacionario de una economia como la mexi-
cana, no puede lograrse sino a costa de gue se retorne al control de
precios y de algunas variables financieras..." (6), por parte del --
control estatal y la concertacidn, o negociacibn, entre los demls --
sectores, Con esto, seguia la consigna de controlar a la inflacidn a

través de la politica de ingresos.

Por otra parte, con lo que respecta a la situacibén de la econo-
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varios de sus indicadores, por ejemplo, la liquidez monetaria habia
disminuido en ese mes en 10,%! (con datos del periddico El Financie
ro)} lo cual tendria un efecto deflacionario al disminuir el circu =~
lante ademds de que ",..no hubo emisibn de nueva moneda y tampoco -
se otorgd crédito primario al gobierno federal.,." (7). La politica
monetaria restrictiva, que en ese momento al parecer empezaba a fun
cionar, al largo plazo contribuiria a obtener el principal objeti -

vo del pacto: provocar un fendbmeno de desinflacibn.

Por lo due respecta a las tasas de interés bancarias, éstas -
serfn un factor importante para el déficit plblico que a la vez es—
un condicionante de la inflacibn. Por esto, en la segunda fase del~
Pacto de Solidaridad Econbdmica se ".,.inicid la reduccibn de las ta
sas de interés, con una baja de 10 puntos, continuando con esta po-
litica en abril..." (8) con el fin , desde luego, de disminuir el -
servicio de la deuda interna; principal factor de presidn del défi-
cit pfiblico, Pe agui la importancia de disminuir las tasas de inte-

rés domésticas,

Sin embargo, no se podian descartar conductas negativas por -
parte de los ahorradores Que provoduen caidas en la captacién ban -

caria y presionan las tasas de interés.

Pero algo que hay dque resaltar a todo esto es que el trato da
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do a los trabajadores dentro del pacto indicaba que “...en los es -
quemas anti-inflacionarios del gobierno, no estd contemplado el cb
jetivo de restaurar los desequilibrios de la carrera precios/sala -

rios..."(9) a pesar del aumento de 3%.
- Abril,

Para la tercera fase de operacidn del Pacto de Solidaridad --
Econbmica, que incluiria los meses de abril y mayo, no se introdu -
jeron ajustes nuevos al mismo, Los sectores empresarial, obrero y -
gubernamental se comprometieron a seguir con los lineamientos esti-
pulados: congelamiento del tipo de cambio, de salarios, de precios y
tarifas de bienes y servicios producidos por el sector pfiblico y =--

por el sector privado durante dos meses,

Cabe hacer resaltar que el principal objetivo del pacto que -
fue el de hacer bajar la inflaciédn, fue m&s claro en el mes de mar-
zo. El1 movimiento de la tasa de inflacibn en dicho mes se coloch en
5.1% (con datos del Banco de México). Por esto, no hubo grandes cam
bios en esta tercera fase del pacto dado que la inflacibn se empezd

a contraer,
- Junio,

Para la cuarta fase de operacibn del pacto, que abarcaria los-

meses de junio, julio y agosto, se considerd la satisfactoria evolu-
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cibén de las tasas de inflacibn registradas en los meses de abril y-
mayo: 1.5% y 1.4% respectivamente, Por esto, los sectores partici -
pantes en la concentracifn defi pacto se comprometieron hacer respe-

tar los términos establecidos en la tercera fase del mismo.

A seis meses de operacién que llevaba el Pacto de Solidaridad
Econbdmica, se vislumbraban varios logros. Por un lado las tasas de-
interés llegaban alrededor de 40% (cifra estimada), se restringia -
aun més la liquidez monetaria y el proceso de desinflacibén se acen~
tuaba mis, Por otro lado, se acentuaba aun mis la pérdida del poder
adquisitivo de los salarios que no seria recuperable si se volviese
a la carrera precio/salarios. Adem&s, se habia parado la especula -
cidn asi como también la fuga de capitales debido al congelamiento-

del tipo de cambio del peso frente al dbélar.,

Muchos pensaron que el Pacto de Solidaridad Econbmica a estas
alturas se encontraba en su "etapa rosa” porque esta era condicio -
nante para el desarrollo de las elecciones presidenciales que se --
efectuarian en julio de 1988 y también porque se esperaba para esta
nueva fase que se estabilizaria la inflacibdn a tasas inferiores al~
2%, Y ademds porque “.,.al haber bajado las tasas de la inflacibén y
las tasas de interé&s y al haber saneado el gobierno las finanzas -~
pGblicas, se habrin cumplido casi todas las etapas del programa de-

estabilizaciébn..." (10),
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- Septiembre,

Luego de que la inflacidn registrada durante los meses de ju-
nio, julio y agosto fueron de 2,0%, 1.7% y 0,9% (datos del Banco de
México) respectivamente, la quinta fase de operacibn del pacto, que
abarcaria los meses de septiembre, octubre y noviembre del afio de -
1988, puso en préctica nuevos ajustes, Estos derivaron a partir de-
las bajas tasas de inflacién registradas en los Gltimos tres meses,
de los incrementos en los ingresos y en la disminucibn del gasto --
del sector plblico y a una situacibn satisfactoria de las reservas-

internacionales.

Adem&s de los términos usuales para estas alturas del pacto, -
los sectores firmantes del mismo acordaron lo siguiente: ",,.el eje
cutivo federal emitird un decreto gue disminuya, a partir del lo.de
septiembre, al cero por ciento el Impuesto al Valor Agregado a los-
alimentos procesados y a los medicamentos sujetos a una tasa imposi
tiva del 6%..." (11). Es decir, en vez de cobrar el 6% del IVA a es
te tipo de productas, no se cobraria impuesto alguno en su precio -
final, Ademds de lo anterior, se disminuiria a an 30% el pago del -

Impuesto sobre la Renta.

Adizionalmente,

", ..las organizaciones =wprasariales, rzconociendo la necesi -
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dad de fortalecer el poder adquisitivo de los trabajadores,se
obligan a promover activamente y recomendar a los industria -
les, comerciantes y empresarios en general que, mediante con-
certaciones de las clmaras de comercio e industria y los res-
ponsables de los precios lideres en cada rama, realicen, a -~
m&s tardar el lo. de septiembre prdximo , reducciones en los-—
precios de venta de las mercanclias de modo tal que en prome -
dio ponderado resulten de un 3% respecto a los vigentes du --
rante el periodo comprendido del 7 de julio al 7 de agosto -~
del presente afio, realizando un esfuerzo especial en los sec-

tores alimentario y del vestido..." (12),

Con lo gue respecta a las medidas anteriores, estas tienen ca
racteristicas que contribuirfn a concentrar més el ingreso, Ademis,
s&lo beneficiarian a los estratos de trabajadores que reciben de ~-
dos a cuatro salarios minimos. El m&s beneficiado, entonces, serd -
aquel gue se encuentre en el limite, y los menos beneficiados, aque

llos que se sitfian apenas por encima de los cuatro salarios minimos.

Por otra parte, la tasa cero al Impuesto al Valor Agregado =--
gue se aplicaria a los alimentos procesados y medicamentos no seria
boneficioso para todos dado que la mayoria de los trabajadores que-
perciben un salario minimo est&n inscritos en instituciones de segu
ridad social, y por ello, les impiden contratar servicios de carfc-
ter privado y mucho menos consumir medicamentos en farmacias priva-

das,



142

Las medidas implementadas en la guinta fase de operacién del -
Pacto de Solidaridad Econdmica, por lo gue hemos visto, sufrian va -
rias contradicciones., “...por lo que corresponde al IVA, son los es-
tratos sociales arriba de los bajos los que experimentan efectos po-
sitivos. Por lo que toca al ISR, los beneficiados serdn los astratos
medios bajos...las modificaciones en el plano fiscal son regresivas

ot 13),

Paro aparte de las criticas a las medidas de esta fase del pag
to, los Giltimos tres meses del gobierno del presidente Miguel de la-
Madrid most;aron tasas de inflacidn por debajo del 1% salvo en el -—-
mas de noviembre, En el mes de septiembre, se colocd en o.é%, en oc-
tubre fue de 0.8% y en novienbre de 1.3% (cifras del Banco de Méxi -
col.

Con todo lo anterior, y al haber analizado las diferentes con-~
certaciones del Pacto de Solidaridad Econdmica durante el afo de «-~
1938, podemos decir que se tuvo el éxito de contener la inflacifn --

llevandola a tasas mensuales de bajo nivel,

Para dicicembre de 1988, mes en gue comenzaria el nuevo periodo
presidencial, se concertd una nueva etapa del pacto Que durd sblo --
ese mes, Lias condiciones de esta concertacidn serian las mismas qua-
habian sidoc suscritas en la quinta fase del pacto y a su vez seria -
concertada por los sectores empresarial, obrero y gubarnamental, Con
ello, se consplidaria la estrategia anti-inflacionaria en todo el --

afio,
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Al terminar el mes de diciembre, la tasa de inflacién se colo-
cd en 2,1%, Con lo que respecta a la inflacibn acumulada durante to-
do el aflo de 1988, esta fue de 43,3%, Asi, podemos decir gque la ope-~

racibn del pacto si tuvo é&xito.

Ahora, después de haber analizado y evaluado las diferentes --
concertaciones del Pacto de Solidaridad Econdmica, veamos el signifi
cado que este tuvo para las elecciones presidenciales en el afic de -

1938.
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4.3,~ E1 Pacto de Solidaridad Econbmica y las elecciones presiden -

ciales.

Desde la caida de la Bolsa Mexicana de Valores, que significd
entre otras cosas, la agudizacién de la crisis econdmica en México,
y la puesta en operacidn del pacto zontra la inflacibén, muchos lle-
garon a pensar en que el costo politico de la crisis se iba a reflg
jar en el resultado del proceso de la eleccibébn del presidente de la

repQblica para el afio de 1988,

En si, uno de los efectos que se esperaba del Pacto de Solida
ridad Econbmica, a parte de estabilizar la inflacibn, era la de - -
crear un ambiente propicio para el buen resultado del proceso elec-
toral, El reelevo sexenal, era, pues, el momento oportuno para la -
aplicacién de un plan de ajuste anti-inflacionario que reforzase la
legitimidad del Estado., Entonces, la concertacibén politica derivada
del pacto "...y el calendario politico-elecciones en julio- nos ha-

rian esperar un &xito moderado del programa..,” (14).

El éxito del pacto seria lo gue mediria el costo politico de-
la crisis del sexenio del presidente Miguel de la Madrid para el —-
candidato d=1 Partido Revolucionario Institucional, Carlos Salinas-
de Gortari a guien muchos catalogaron como "el candidato de la cri-

sis".

Por otro lado, se encontraban las fuerzas de oposicibébn que, -
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aprovechando el descontento social derivado de la politica econdmica
implementada a lo largo del sexenio, principalmente en lo que corres
ponde a la lucha contra la inflacibn, se eridieron en el Frente De -
mocrético Nacional (coalicidén formada por el Partido Auténtico de la
Revolucibn Mexicana, Partido Frente Cardenista de Reconstruccibdn Na-
cional, Partido Popular Socialista y Partido Mexicano Socialista,en-
tre otras asociaciones politicas), cuyo candidato fue Cuauhtémoc Car
denas Solorzano, Con la forma2cibn de este frente, culminaba asi una-
disidencia interna en el Partido Revolucionario Institucional gue --

mantuvo unpa actitud de no conceder importancia al asunto,

El principal problema qQue tenian estos dos principales conten-—
dientes a la presidencia de la repfblica era, por un lado, ganar la-—
credibilidad necesaria para que el electorado votara a su favor, y -
por otro, tener dque luchar ante la desconfianza de un resultado ad -

verso en las elecciones,

Pero lo mads importante que debemos resaltar agui es el hecho -~
de que el Pacto de Solidaridad Econbmica fue el principal elemento -
de debate, aparte de la politica anti-inflacionaria, en torno a la -
contienda electoral, Por el lado de las fuerzas de oposicibn el pac-
to no era sbdlo Jque la continuaciébn de una politica econbmica que fa-
vorece al gran capital, profundizande aun més las desigualdades so -
ciales en nuestro pais. Pero por el lado del candidato del Partido -

Revolucionario Institucional, éste encontrd una firme bandera en don
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Desde los primeros resultados que arrojd la primera fase de —-
la operacibén del PSE, el candidato priista coataba con un elemento -

vigorizador d2 su campafia. Se decia en ese entonces que:

"..stodo parece configurarse a favor del candidato priista, el
cambio inesperado que se introdujc al programa del Pacto de So
lidaridad Econdémica- congelamiento temporal de precios, baja =
radical de tasas de interés y desinflacidn acelerada en lugar-
de la indexacidn prevista, que por no lograr el coasenso ponia
en riesgo el pacto- asegurar al aspirante oficial una campafia-
mé&s llevadera, le da mis fuerza para el dia de las elecciones-
y, de cumplirse los prondsticos gubernamentales, una transmi -

sién de poder sin mayores problemas,.." (15).

La seguridad gubernamental de que el proceso inflacionario em-
pesaba a ser controlado, y que en el medio plazo seguiria con una ten
dencia a la baja a través de las diferentes fases del pacto, ayuda -
ria a jue la campafia presidencial del candidato del PRI ganara mas -
fuerza, Por el lado de la oposicidn, esto significaria una difical -

tad paulatina para captar el descontento d2 la poblacidn nacional,

Sin embargo, aparte de que el pacto astaba funcilonando para -—-
conatrolar la inflacidén y para reforzar la campafa presidencial dz21 -

partido oficial, sc tenia que tomar en cuenta el hachs de gque 195 --
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resultados que arrojaria el pacto al finalizar 1938, tendrian que -
tomarse en cuenta para planear la estrategia econfmica a seguir pa-
ra =) siguiente periodo presidencial: la reactivacibn de la economia

mexicana y el crecimiento d2 la misma en todos sus &mbitos.

Pero la verdadera prueba de la efectividad politica del Pacto
de Solidaridad Econémica, aparte de medir si hubo o no un costo po-
litico de la crisis, seria el dia de las elecciones, el 6 de julio-
de 1988. Para ese dia, el pueblo decidiria el dastino del pais.Ade-
mds , las elecciones "..,.mostrarln una radiografia de en qué medi-
da la crisis dafid o beneficibé a los sectores sociales, El resultado
de los comicios tendré&n efectos inmediatos en la economia nacional

..."que bien puede alentar ".,.algunos ajustes al Pacto de Solidari

dad..." (16).

Por otra parte, lo que también estaria en juego a nivel poli-
tico seria el dilema de una mayor democracia gue resuelva los gran-
des problemas econdmicos de México., El ambiente que prevalecia en -
el pais era m&s gue una buena razbn para que algunos sectores vota-
sea en contra Jdel candidato priista y con esto favorecer al candi =

dato de la oposicibén: lo que seria, también, otro dilema,

Tras una jornada electoral pacifica, aunada a una situacibén -
equilibrada d= la inflacibn, se empezaron a dar los resultados de -

los comicios., Estos reflejaron "...aun con las multicuestionadas ci

fras oficiales de la eleccidn, Carlos Salinas de Gortari,.., que ob-
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tuvo 9,7 millones de votos (50,7% de la votacidn total efectival..."
(17), Como podemos ver , este resultado es algo incierto dad> gque --

no refleja fielmente el verdadero porcentaje de la votacibn efectiva,

Paro no solamente el resultado de las elecciones fue lo impor-
tante, sino que también se propicid un cambio en el programa politi-
co del pais a través del surgimiento de un nuevo sector politico en-
el escenario mexicans intarpretado por una nueva fuerza agylutinadora
da sectores de izgaierda que hizo 21 Frente Damocr&tico Nazional,.Cam
bid el programa politico del pais en muchos aspectos. Otro cambio im
portante , y basado =ste en la concepcida d21 Pacto de Solidaridad -~
Econbmica, es el hecho de que la politica reclamd su lugar importan-

te y actuante en la definicida d2 la economia del pais en el futuro.

No cabe duda que el deterioro =condmics sufrido durante el - -~
sexenio d2lamadridista, que el pacto tratd dz disminuir en gran medi
da, fue la causa fundamental del malestar politico que se expresd el
dia 6 de julio de 1988; pero tampozo fue la finica. Si bien es cierto
que los niveles d2 vida de la poblacifn mexicana fueron disminuyendo
a lo largo de ese pariodo, también la sociedad cxpresaba un malestar
de orden politico orientado, principalmonte, hacia: la falta de lim-
piecza en las elecciones, corrupeién y busoccatisme, control oficial-

de los sindicatos, por citar tan sélo los ms resaltantes .

Por otro lado, a pesar d= que 2l candidato del Partido Revolu-~

cionario Institucional resultd triunfante en las elecciones presidepn
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ciales, el propio partido se enfrentd a lo que bien podriamos lla -
mar un "crack electoral", Aparte de no haber ganado la presidencia-
por una mayoria aparente , el PRI viviria el comienzo de cambiocs en
su estructura, Al interior del mismo empezd a ".,.emerger una oposi
cidn al proyecto anti-crisis, puss lo sefialaban como el principal~--
responsable de la pérdida de votos. Dentro de las corporaciones sin
dicales y militares priistas crece la oposicién de continuar una po

litica de austeridad y reprivatizaeion...” (18).

Con esto anterior, podemns ver que el descontento derivado —-
del manejo politico y econbmico del pais no solo provenia de la so-
ciedad mexicana sino también de las bases del Partido Revoluciona -

ric Institucional,

Ademds de todo esto, podemos afirmar que el descontento gene-
ralizado por los problemas econdmicos de México representarian una-
etapa de trancisidn politica y econdmica. En lo econdémico, el Pacto
de Solidaridad Fconbmica seria el punto de inicio de futuras medi -
das de politica econbmica en donde el combate a la inflacidn tendria
un lugar prioritario a la vez de buscar nuevas formulas de bienes -
tar social para la mayoria de la poblacibn mexicana. Ademis, el mé~
todo de concertacidn, o de negociacibn, entre los distintos secto -~
res de la poblacibn se consolidaria como la manera mis viable de ==
planear el desarrollo y crecimiento econbmico. De esta misma forma,

en lo politico, y derivado del resultado de las elecciones presidepn
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ciales, se darian las bases para una apertura democrética dentro del
propio sistema politico mexicano a través del partido oficial.Con es
te conjunto de cambios econdmicos y pcliticos s¢ sentarian las bases

de un futuro que muchas personas calificarian de prometedor,

Pero lo m&s importante a resaltar conforme a esta investiga --
cidn es el hecho de que el pacto si tuvo éxito en el sentido de ha -
cer bajar la inflacién. Adem&s, también podemos afirmar que este no-
tuvo exactamente una influencia decisiva para el resultado de las --
elecciones presidenciales ni buena ni mala. Lo que si hizo, aunque -
fuera de manera indirecta y como ya lo hemos resaltado anteriormente
fue el de haber creado un efecto que cimbrd la estructura del propio
sistema politico mexicano al grado de crear nuevas espectativas de -

cambios econdmicos y politicos.

Ahora bien, la politica econdmica en México sustentada en la-
administraciédn del presidente Miguel de la Madrid que se centrd en -
la lucha contra la inflacidn y que tuvo como principales factores -~
de este combate el gasto plblico, a la deuda externa e interna, al-
desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios, entre o-
tros; no tuvo un alto grado de éxito, Esto consecusntd la puesta en-
operacifn del Pacto de Solidaridad Fcondmica, cuya cstrategia anti-
inflacionaria, como ya lo hemos analizade, si tuvo un alto grado de

éxito.

Con todo esto, se arrojan conclusiones dignas de analisis,
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5,- CONCLUSIONES

A lo largo del sexenio administrado por el presidente Miguel -
de la Madrid, la politica econdmica jugd un papel importante, Desde-~
el Programa Inmediato de Reordenacion Econbmica (PIRE), pasando por-
el Plan Nacional de Desarrollo (PND), el Programa de Aliento y Cre -
cimiento (PAC), hasta el Pacto de Scolidaridad Econbmica (PSE), la -
bOsqueda de la estabilizacidn y la rccuperacidn del crecimiento - --
siempre estuvo presente. Pero, en este camino, siempre se encontra -

ron muchas dificultades.

Durante ese periodo la politica econdmica, para el discurso o
ficial, se ha referido a cambios sustanciales én nuestra economia , -~
sefialando los cambios estructurales de la misma que han operado a -
pesar de la crisis, Con ello, para bien del pais y su futuro a media
no y corto plazo, las finanzas plblicas, la inflacibén y la intro -—-
duccidn de la economia mexicana en la mundial, son los factores mas-
utilizados por el discurso gubernamental para dar referencia a mejo-
res condiciones de la economia nacional con respecto al afio de 1982-
y para acceder a una nueva era de crecimiento y desarrollo con equi

dad.,

Pero también nos encontramos con deterioros en los niveles de-
vida de la poblacién siempre responsabilizados por el discurso ofi -
cial a factores como los terremotos, la crisis del petrbleo, las ta~

sas de interés, los mercados bursitiles, etcétera, Sin embargo no sg



lamente fueron estos factores los que realmente influyeron en forma
decisiva en el comportamiento de la economia, También, se encuentran
los factores gque hicieron de la politica econdémica en México una po

litica de atague a la inflacidn.

En primer lugar, uno de los grandes desequilibrios gque encon
trd la administracidbn delamadridista fue el comprendido por las fi-
nanzas plblicas y principalmente en el gasto pGblico, Por ello, el-
gobierno de México tratb de entender que la contraccibn del gasto-
piblico y el aumento de ingresos del sector piblico permitirian una
reduccidn del déficit plblico, principal responsable de la inflacibn.
Reduciendo el Qé&ficit, se reducirian presiones inflacionarias , lo-
que contraeria la demanda agregada, importaciones y asi equilibrar
la situacibdn externa de la balanza de pagos. Pero al hacer esto ,

s6lo se obtuvo una mayor reduccidn del crecimiento.

Pero esto no sblo era Gnicamente del gasto pUblico. Este tam-
bién interact@a en la emisidén del circulante y con la politica de~
tasas de interés sin olvidar, desde luego, el servicioc de las deu-
das interna y externa. Lo mhs grave de la contraccibn del gasto pl-
blico fue que este se concentrd en el gasto programable, es decir,
el gasto que se destina para el consumo y la inversibén, Por esto,-
en los seis afos de la administracibén delamadridista, el gasto pQ -
blico tuvo una tendencia decreciente, (ver gr&fica 1). Al no haber-

gasto de inversidn, un nulo desarrollo fue evidente,



En contraste, el gasto para servir a la deuda interna y exter-
na por parte del gobierno federal aumentd extraordinariamente al --
grado de cederle alrededor del 60% del propio gasto ; elevando al -
rango de prioridad nacional al servicio de la deuda pfiblica del Es-
tado y dejando a segundo grado las necesidades de la mayoria de la-

poblacibén del pais,

Fue el combate a la inflacibén el principal objetive que, afio-
tras afio del sexenio, la politica econdémica tratd de seqguir, Para -
el gobierno la explicacidn del fendmeno inflacionario se explicaba -
como un efecto de los desequilibrios fiscales heredados del sexenio-
lopezportillista. A partir de esto, la administracibn de Miguel de -
la Madrid se dio a la tarea de contraer el gasto. Pero a pesar de --
las reducciones del mismo, la inflacibén no retrocedib provocando un-
circulo vicioso en el que el sector piblico financid su gasto colo-
cando crecientemente bonos de la deuda piblica , principalmente Cetes
a tasas de interés altas que estimularon el endeudamiento interno e-
impedian la reduccidn del déficit. Asi, la cadena provocada por las
tasas de interés provocaron, a parte de estimular la inflacién, un=-

alto costo financiero.

Conforme a lo anterior, la deuda interna del sector pGblico tu
vo, a lo largo de todo el sexenio, un crecimiento sin ninguna regu -~
lacidn que impidase su gran colocacidén de esta en valores, principal

mente Cetes: que representaron m&s de la mitad de los valores en -
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circulacidn, {ver grafica ntm.S..

Por otra parte, la inflacibn se explicaba por el lado de la -
oferta, es decir, da2 los costos de produccidn. Tasas de interés, ti-
pe de cambio en constante devaluacidn y ajuste de precios y tarifas
del sector plblico para seguir saneande las finanzas plblicas, geng

raban presiones sobre los precios que se disparaban a niveles record.

Tal fue el caso de los ajustes al gasto pGblico gue se genera-
ron a8 raiz de los sucesos de 1935, los terremotos, y de 1886, la cri
sis derivada por la caida de los precios del pestrdlec. Dichos ajus -
tes no fueron suficientes para bajar el déficit dada la carga finan-

cilera del servicio de la propia deuda interna y de 1a deuda externa,

Con 1o Que respscta a la deuda externa, esta tuve a lo largo -
del sexenio delamadridista un menor ritmd de crecimiento Jue en pe -
riodos anteriores, Los esfuerzos para refinanciarla a través de ins-
trumentos tales como los swap's y los bonos “cupdn cere” no tuviervon
un amplio campos de accidn para respaldar, en un primer momento, vias
de desendeudamiento pleno y, en un segundo momento, recursos firmes-

para financiar el desarrollo y la estabilidad econbmica del pais.

Pero no debemos olvidar que se cayd =n un circdlo vicioso dé -
ficit plblico-deuda interna-deuda externa gue propicid gue, tanto ~--
los precios y tarifas del scctor plblico, las tasas de interéds y el-

tipo de cambio, hayan aumentado y con ello incremeatado la espiral -
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inflacionaria, En si, como 10 reiteramos a lo largo de esta investi-
gacién, la deuda interna del sector pliblico tuvo un mayor indice de-

crecimiento con respacto al de la deuda externa (ver gr&fica nbm, 4)..

Aunado a lo anterior, se sumd el descontrol de las tasas de in
ter8s, que tenian como objetivo principal elevar la intermediacibn -
financiera, esto es, la captacidn bancaria, a cambio de ofrecer ren-
dimientos reales a los ahoradores., Pero lo que en realidad sucedid -
es gue se desincentivé la inversidn productiva y se estimuld la in -
flaciba, ademds, como ya hemos resaltado, estimular la deuda interna
y su servicio. Sin embargo, debe reconocerse que los intereses eleva
dos favorecieron , en un primer momento, la repatriacibn de capita -
les fugados, asi como tambi&n la recuperacidn de la captacidédn banca-

ria hasta el aflo de 1987,

Otro descontrol en que cayd la politica ccondmica se extiende-
también a la base monetaria, pues aunque se partidé de una contencibn
de la circulacibn d=1 dinero a inicios del sexenio , pero a pesar de
esto a lo largo del periodo se pasd a una r&pida expansidn de la ba-

se monetaria,

Tenemos que la politica scoadmica implementada por el presiden
te Miguel de la Madrid perdid el control de variables econdmicas tra
dicionalmente manejadas, o cuande menos, influidas por el Estado, co~

mo son el gasto piblico, las tasas de interés, base monetaria y, so-
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bre tedo, la inrlacidén. La consecuencia de lo anterior es una econo-
mia particularmente especulativa, en la que sobre sale la bfisgueda de
ganancias con instrumentos de ahorro y financieros, mientras las ac-
tividades productivas han quedado relegadas, Tal fue el caso del de-

sarrollo del Mercado de Valores en México,

El desarrollo de 1los mecanismo de intermediacién financiera - -
no bancarios fue impulsado con el fin de hallar una segunda opcibn
para la inversidn productiva, Promovido desde medios gubernamentales,
el mercado de valores sc desarrolld vertiginosamente sin regulacidn-
fiscal y sin especificar el monto de los recursos con que se podia-
participar en &1, entre otras cosas, lo que propicié que la especula
cidén y la inestabilidad financiera se apoderaron de el ambiente eco-

nbmico que representaba sintomas de recuperacién,

En si, al mercado de valores le correspondid el papel de finan-
ciar a las empresas mds prbdsperas del pails, aunque no son créditos, -
sino principalmente con la venta de acciones de dichas empresas., Es-
to es, la bolsa, en los momentos de su mayor auge, sustituyd el £i -
nanciamiento mediante créditos bancarios por el financiamiento me -
diante la colocacidn de acciones entre los ahorradores., Las acepta-
ciones bancarias y el papel comercial fueron otros métodos agiles -

para financiar los negocios privados,

La bolsa también tuvo la funcibn de financiar al sector pGbli -

€o con operaciones de mercado abierto, pues le ofrecian al gobierno-
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mayor flexibilidad y financiamiento mds oportuns qu2 el que le pudo
ofrecer la banca. Sin embargo, se creb un nueve circule vicioso-prg
cios de las acciones-inflacibn~precio de las acciones que propicib-
que los capitales en circulacidn en la bolsa crecieran a niveles in
sospechados, Debido a esto, y siguiendo un fenbémeno internacional -
alterno, la Bolsa Mexicana de Valores se derrumbb precipitadamente-
consecuentando un grave caos econdmico: fuga de capitales, devalua -
cibén del peso frente al dbélar y, lo mds grave, el indice inflacio -

nario més alto en la historia contemporénea del pais: 170%,

Por eso entrd en vigor el Pacto de Solidaridad Econbmica, un -
programa anti-inflacionario implementado de manera mds que concerta-
da, negociada con los principales actores y sectores que participan-
en la economia, A Jdiferencia de otros planes, el Pacto de Solidari -
dad Econdmica, mis que afrontar el problema de la inflacidn a través
de dscisiones unilaterales por parte de la institucidén gubernamen --
tal y darle una salida meramente "econdmica" como fue el caso de va-
rios paises latinoamericanos, tuvo en la negociacibn de orden politi
co y en la estabilidad del sistema politico la solucidn a los facto-

res inerciales responsables del crecimiento de los precios.

En uns de sus principales logros, el PSE zondujo a una sesible
disminucidn de los precios en muy breve plazo, De tasas de inflaciéa
superiores al 15.5% en enero de 1988 a 1%, y menos, en el mes de sep

tiembre del mismo aflo, Por otro lado, conforme a las variables gue -



159

intervinieron para que la inflacibén bajara en ese periodo, las tasas
de interés jugaron un papel importante; su tendencia a la baja llegd
al grado de que el Costo Porcentual Promedio de Captacidn gue a lo -
largo del sexenioc y hasta el afio de 1987 se mantuvo con una tenden -
cia al alza copstante debide a la politica de tasas de interés, empg
zd a experimentar una tendencia hacia la baja. {(ver gréfica 4), - -~
Ademds de todo esto, y 2l derrumbarse en la circulacién del dinero,se
logrd que la base monetaria, que se constituye por los billetes, mo-
nedas e instrumentos de ahorro, experimentara una tendencia hacia la
baja en la totalidad del sexenio del presidente Miguel de la Madrid-

{ver gr&fica 8,

Pero uno de los costos mas sensibles en la operacifn del PSE--
fue el deterioro de los salarios reales, gue en si se manifestd a lo
largo de ese sexenio, Ademfs, aungue no estimuld crecimiento econdmi
co alguno, el PSE no produjo recesitn alguna en la economia dado que

se combinaron politicas heterodoxas y ortodoxas en el pacto.

El éxito del PSE, que fue el de restarle més de cien puntos a-
la inflacién con respecto al aflo de 1987, fue el resultado de la in-
troduccibn de factores heterodoxos en la aplicacibn de la politica -
econbmica distintos a los gue habian ensayado en los aflos anteriores
en paises como Argentina y Brasil, Esto es, la introduccidn de la ng
gociacidn o concertacidn de la politica de ingresos implicita en el-

pacto; control de precios y salarios por parte del Estado, empresa -
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rios y trabajadores,

Pero, ademis de la capacidad del control politico de la concer
tacidn por parte del Estado Mexicano, debemos resaltar también que-
el pacto se apegd con mayor énfasis a los postulados de una politi-
ca de corte ortodoxo y neo-liberal que al componente heterodoxo de -
la politica de ingresos que planted el Pacto. En vez de esto , la --

desincorporacibn del Estado en la economia estuvo presente,

La leccibn que dejd el pacto es que si el futuro econdmico de-
México se vislumbra la posibilidad de tener una economia de libre --
mercado, esta tendrd que ser controlada por el Estado porque el con
trol que este ejerza sobre las fuerzas sociales que causan la iner-
cia inflacionaria, empresarios, trabajadores y sociedad en general, -
ser& determinante. Adem&s, el alto grado de liderazgo del sistema -
politico mexicano con lo que respecta al control institucional de =~
estas fuerzas, en los tiempos de cambio que vivimos hoy en dia, ten~
dr& que afianzarse m&s de lo que est& si se gquiere que haya un cam -
bio en las estructuras econbmicas y politicas de nuestro pais para -
una verdadera etapa de desarrollo y crecimiento sostenido de la eco-

nomia,

Todo el conjunto de factores que dejd el periodo presidencial-
de Miguel de la Madrid, entre ellos el combate al proceso inflaciong

rio como prioridad, serian de mucha importancia para su sucesor:Car
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los Salinas de Gortari.

La estrategia del sexenio salinista se constituyd en la puesta
en marcha del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econbmico ~
(PECE), el PECE tiene como meta fundamental consolidar el proceso de
flacionario que consigud el Pacto de Solidaridad Econbmica a través-
de ajustes de precios y tarifas de bienes producidos por el Sector -
PGblico, el tipo de cambio frente al dblar y la renegociacidn de la-

deuda externa compatibles con la esperada recuperacibn,

El PECE no es ninguna repeticidén de la estrategia anti-infla -
cionaria que sustento el PSE, pero hay que ubicarlo en el camino de-
continuidad con lo realizado en el afio de 1988 conforme a sus éxitos

y limitaciones del mismo en materia de politica econbmica.

Con las limitaciones que ambas estrategias tienen en com@n te-
nemos due el deterioro de los mirgenes de maniobra en materia sala -
rial sigue siendo un punto en contra para el buen desempefio de la --
nueva concertacién politico-social del PECE, Adem&s, la situacibn --
conforme a la negociacibn de la deuda externa sigue siendo un factor
determinante para la estabilidad y el crecimiento econbmico. Bajo es
ta perspectiva, un mayor endeudamiento externo no es congruente con-
el objetivo de volver a crecer y modernizar al pais. Por el contra -

rio , se debe considerar al endeudamiento externo como una opcidn no

correctora de descquilibrios, sino como recursos frescos para que --
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sean liberados, en forma real, hacia la inversibén productiva que --

coadyuve a un menor indice inflacionario en el futuro.

El imperativo de crecimiento que plantea el PECE, en el momen
to de escribir lo siguiente, mayo de 1991, en los primeros afios de~
la administracién salinista la estabilidad ha sido relativa, En pri
mer lugar las tasas de inflacibn en los afios de 1989 y 1990 fueron-
inferiores al 30%, aproximadamente; la actual politica de precios y
tarifas del sector pfiblico aun incide en los precios de otros pro -
ductos bésicos , las tasas de interés bancarias, al igual gie los -
Cetes, siguen teniendo una tendencia hacia la baja que origina baja

captacidn por parte de estos instrumentos,

Por esto y por mis, alin en estas alturas no podemos decir que

el PECE es un éxito.

Lo gue podemos afirmar finalmente es que el sexenio delamadri
dista fue el inicio de la transicidn politica y econbmica de Méxi -

co que marcard una nueva época en su historia,

Tales transiciones que nuestro pals est& sufriendo hoy en dia
podemos verlas: el regreso de la banca nacionalizada a la iniciati-
va privada, la aceleracién de la apertura de la inversidn extranje-
ra en México, el inminente Tratado de Libre Comercio entre los Esta
dos Unidos, Canadd y México y la integracibn de nuestro pais a la -

cconomia mundial son claras muestras de los r&pidos cambios que se~
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viven en este momento,

Sin embargo, todos los actores que intervienen en este proce-
so de modernizacién de la economia nacional deberén estar adecuados
a las nuevas condiciones que rijan en el futuro inmediato, En si el
camino se antoja complejo ante el cambio estructural de todo el sig
tema politico, econbmico, social de nuestro pais, Entonces, como p2
demos darnss cuenta, la construccidn del futuro mexicano pasa ya --
por el mundo, pero para saberlo, construccidn y futuro implican un-
vasto esfuerzo interno de creacidn institucional y de aprovechamien
to de lo gue existe, Pero si continfia la inconformidad de la socic-
dad, principalmente de las clases medias y los asalariados, no se -
podré acceder a un prometedor futuro dado que estos sectores fueron
los més afectados por el fendmeno inflacionario vivido en la admi -

nistracibn del presidente Migusl de la Madrid.

Los cambios gue todo el pais, y la sociedad en su conjunto, -
experimentar& en el futuro cercano, tendrln Que ir en congruencia -

con el bienestar y el nival de vida de la poblacibén de México,
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