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INTRODUCCION. 

El tema origen de esta investigaci6n se centra en lo que fue -

la política econ6mica 5eguida a lo largo del sexenio del presidente 

Miguel de la Madrid, principalmente en los años de 1983 a 1988, el

principal objetivo de la misma es el de analizar los principales 

factores que siguió e3ta política al problema m~s importante que se 

enfrentó en ese período en materia económica: la inflación. 

La inflación fue un problema importante en períodos anteriores, 

sin embargo, en ese sexenio fue en el que m&s se utilizaron rn~s me

dios para cornbatirla a través del gasto público y de un nuevo meca

nismo de financiamiento: el desarrollo del mercado de valores. 

El gasto público se analiza, en este caso, como medio para - -

controlar el !enórr.eno inflacionario. El gasto se program6 para que, 

resultante de la contracci~n del mism~. controlase la espiral inflE 

cionaria. De igual manera, y con respecto a la deuda externa e in -

terna del Estado, se buscar1an mecanismos de financiamiento para 

qu~ estas no provocasen una infl3ci6n de orden estructural y que 

frenen ol crecimiento. Estos factores de la política económica res

pondían a un marco de economía de austeridad que a su vez estaba r~ 

gido por un plan econ6mico de cort~ ortodoxo. 

En la línea ortodoxa y austera que siguió la economía mexicana 

hasta finales de 1987 resaltan los sigoicnt~s factores: un aleja --



miento en la intervención del Estado en la economía, manejo de una 

economía de corte reccsivo, política presupuestaria restrictiva,pQ 

lítica monetaria restrictiv~ y una moderación en las demandas sal~ 

riales. Si cst~s factores de la economía nacional los comparamos -

con el fenómeno inflacionario, entonces veremos que la forma de com 

batir la inflación en México fue a través de la demanda,de la masa 

monetaria y por los costos de producción. 

Por otro lado, además de los factores ya descritos, se encuen 

tra el desarrollo del Mercado de Valores en México en el período C.§. 

tudiado. El gobierno mexicano.tras la nacionalización de la banca -

en el año de 1982, impulsó el desarrollo Ue la intermediaci6n finan 

ciera no bancaria a través de las casas de bolsa para que estas fu~ 

ran una opción para la inversión productiva que consecuentase un -

mayor desarrollo y crecimiento económic~ que a su vez mantuviera un 

lento crecimiento de la espiral inflacionaria. 

Pero los principales mecanismos para controlar la inflaci6n -

en México no tuvieron '.J.n resultado satisfactorio, por el contrario, 

complicaron aún m~s la situación econ6mica de nuestro país respec

to a la inflación. 

Es en este momento que del an~lisis estructural del gasto -

público, de la deuda pública estatal y del desarrollo del rnercado

Je valores pasamos nl análisis estructural del Pacto de Solidaridad 

Ecor,ómica, progr:ima econ6micc de emergencia que se propuso como me-



ta detener el acelerado proceso de crecimiento de la inflación.Ade

mfls, en este sentido, se parte del supuesto de que la inflaci6n 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 

ci6n, sino por sus factores inerciales. Entonces, la manera de afron. 

tar esta coyuntura, en la cual se efectuaron las elecciones presiden. 

ciales del afta de 1988, fue el de concertar un pacto político entre

los componentes inerciales de la inflaci6n: Estado, empresarios y -

trabajadores. El Pacto de Solidaridad Económica fue entonces, un pag_ 

to de orden politice. 

Adern~s el PSE marc6 la transici6n de la ortodoxia a la hetera -

doxia anti-inflacionaria en las medidas de política econ6mica en el

último a~o del sexenio delamadridista. Pero, como lo veremos a lo -

largo de esta investigación , se daría mayor énfasis a los elementos 

de corte ortodoxo. Adem~s, con esto se admitiría que el fenómeno de

la inflación se debe a factores de comportamiento de los diferentes

sectores que componen a la producci6n. 

Sin embargo, la inflaci6n, a nivel tc6rico y para los fines de

esta investigaci6n, es un problema complicado y mfis si se trata de -

un pa1s como México. En algunos casos, muchas interpretaciones sobre 

la inflaci6n coinciden en afirmar que esta es el resultado de serios 

desequilibrios. 

Fundamentalmente las teorias que hay respecto al fenómeno infla 



cionario son: monctaristas, kcynesianas y estructuralista. Cada una 

de ellas pone énfasis en diferentes causas de la inflaci6n y reco -

mienda diversas medidas de política económica para combatirlas. 

La explicaci6n monetaria ( 1
) sostiene que hay una relación di

recta entre el nivel de precios y la cantidad de dinero en circula

ción. El nivel de precios es afectado por la cantidad de bienes di.§. 

poniblcs. La cantidad de dinero en circulación es influida con la -

velocidad que circula aquél. Además, el enfoque monetarista también 

nos dice que cantidad de dinero conduce a un desequilibrio en la b,2. 

lanza de pagos, lo cual consecuenta un desequilibrio de orden exte.!:_ 

no en la propia balanza. 

Por su parte, la escuela ke}~esiana ( 1 
') señala que el alza gg_ 

neralizada de los precios es un desajuste entre el nivel de demanda 

efectiva que realmente prevalece en la econom1a y que seria congru

ente con el empleo. Esta escuela plantea que el gobierno puede rcgy 

lar o atenuar la inflaci.Sn con medidas que actúan sobre la dcmanda

agregada , tales como el gasto público, política tributaria, crédi

to y tasas de interés. 

A su vez, la corriente cstructuralista (+} considera a la in -

flaci6n acelerada d~ varios países latinoamericanos es un resultado 

mfls del desarrollo desigual y combinado de sus economías en donde -

convivtJn 1.micladcs industriales de alta productividad. Explican quc

los desajustes en la estructura productiva y distorsiones en el mcL 



cado provocan la ele•1aci6n de los precios. Para solucionar el enca

recimiento de la vida, los estructuralistas sugieren actuar en matg 

ria productiva, m&s que en orden monetario y fiscal. 

'l'ambién nos encontramos con el enfoque hayckiano {++) que re -

salta al fenómc:io inflaciona:=io como resultado de las políticas de

pleno empleo fomentadas por el Estado, las cuales tienden a aumen -

tar la demanda y así se distorsiona la estructura de precios y sal~ 

rios relativos. Adem¿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 políticas de pleno empleo, transforman la distribución -

de dinero hacia varios sectores, lo que presiona el índice de pre -

cios. 

El problema de la inflación es, entonces, un factor que se de

sarrolla de manera particular, depcndjendo de las variables en que

ésta actúe. 

Con todo lo anti;:rior, a lo largo de la prc!':~nte investigaci6n

nos cncontrarer:YJS con los principalc.:; facLorcs (!n don:J.e 1.:1 adminis

tración del prcsidcntt:! Miguel de la Madrid C(;ntró sus esfuerzos pa

ra tratar de contener a la inflación y com".'.l estos derivaron, confo.r. 

me a ~us resultados, en el Pacto de'. Solic.!aridad Económíca. 

En eJ capitulo primero, se analiznn los factores íundam~ntal<:s 



de la pol1tica econ6mica seguida po~ el gobierno delamadridista a -

través del gasto p6blico y el circulante, las deudas públicñs inteL 

na y externa; todos como factores de la lucha anti-inflacionaria,la 

cual, tuvo grandes obstáculos para su desempeño. 

En el capítulo segundo, se analizan las causas que originaron

el desarrollo, auge y caída del mercado de valores en México y sus

consecuencias para con la economía nacional a travéa del fen6meno -

inflacionario. Además, se explica la relaci6n que tuvo tal desarro

llo a partir de la nacionalización de la banca y los cambios que -

hubo en el sistema financiero mexicano. 

El capítulo tercero, trata sobre el an&lisis del Pacto de Sol!. 

daridad Econ6mica como un plan anti-inflacionario que, a pesar de -

contener elementos de corte heterodoxo, puso mayor énfasis en las -

políticas económicas de corte ortodoxo. Adem&s, analiza y compara -

programas anti-inflacionarios de igual magnitud implementados en -

otros países. 

En el capítulo cuarto nos concretaremos a analizar la evolu -

ción del pacto durante el año de 1988 a través de las conccrtacio -

nes del mismo. También, el momento coyuntural de las elecciones prg 

sidenciales es digno de analizarse a la vez de encontrar alguna re-

1 ación d~ estas con la puesta en marcha del PSE. Y, evaluarlos a lo 

largo del año en cuc3ti6n. 



En las conclusiones de esta inve.stigaci6n se interpretun los -

resultados del pacto y de los princiµalcs factores de la política -

económica a lo largo del sexenio y en especial su último arlo. Tam -

bién se evaluará el c~ntcxto político ccon6mico del período delama-

dridista con la e3trategia de la siguiente administración del pres~ 

dente Carlos Salinas de Gortari a través del Pacto para la Estabili. 

dad y el Crecimiento Económico (PECE). 

NOTAS REFERENCIALES. 

(
1 

) La teoría monetarista cxplic~ el problema del desequilibrio e~ 
terno de la balanza de pagos como principal causa de la infla
ci6n. También afirman que " ••• en el caso de un país deficita -
ria 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 ejerc~ un efecto directo sobre el gasto -
interno cuyo efecto se transfi0rc al e:<:tcrior ••• ". Ante esto -
se aconseja una p~lítica monetaria coatraccionista.Fuente:VI -
LLAREAL, René "La contrarevoluci6n monetarista:Teoría, políti 
ca econ6mica e ideología del neolibcralismo" p. 90. 

(
1 
') En el enfoque kej!Tlesiano el fenómeno inflacionario e~ el resu~ 

tado de la intcrvenci6n del Estado en la economía nacional.Adg 
rn~s, el Estado es quien fomenta el aumento de la demanda efec
tiva y 11 

••• cuando un nuevo crccimjDnto en el v0lúmcn de deman
da efectiva no produce ya un auncr:to ~:¡ la producci6n y se trs_ 
duce solo un alza en la uniCTad :le costos, en proporción exacta 
al fortalecimiento de la demanda efectiva, hemos alcanzado .•• 
la inflación auténtica .•• " Fuente: KEYNES, Jhon "'recria gene -
ral de la ocupación, del inter(·::i y el dinero". p. 269 

(+ ) Además de la concepción Cjtructuralista de la inflaci6n, exis
ten también otras. Para Juan F. Noyoln. que aportó grandes el~ 
mentas para la teoría t:Structur:iiista d~ ln influción, nos di
ce que la inflaci6n no es un fenómeno monetario ya que existen 
dos interpretaciones que explican la inflaci6n en lo económico 
y en lo social; y ambas parten n consecuencia de un desequili
brio real y este es influido por dos catcgorias: las presiones-



inflacionarias bfisicas y los mecanismos de propagaci6n.º •.• Las 
presiones inflacionarias bfisicas se originan en ••• desequili -
bríos de crecimicnto ••• comunmentc situados en dos sectores:cl
comcrcio exterior y la agricul~ura. Vale notar aqui que estos
desequilibrios de crecimiento significan la presencia de una -
oferta r1gida en los sectores mencionados. Los mecanismos de -
propagaci6n: ••• ~e pueden agrupar en tres catcgorias! el meca
nismo fiscal, el del crédito y el de precios-ingreso ..• " Fuen
te: BJ\ZDRESCH, Carlos "El pensamiento de Juan 1-'. Noyola. Pági -
nas 55 y 56. Pero lo m~s importante que hay que resaltar es -
que Noyola precisa que los dcscquil ibrios causantes de la in -
flaci6n y los mecanismos que la propagan tienen como transfon
do un carácter social en donde las diferentes clases reaccio -
nan tratando de defender su ingreso. Con esto se supondría- -
que " ••• podría reducirse el alza de precios controlando estñs
reacciones (sociales) mediante reacciones de la autoridad para 
limitar con precios fijos la magnitud de las mismas ••• 11 misma
fuente. p.64. 

(++} Hayck también explica que la inflación contiene elementos mong_ 
tarios. Pero lo que ocasiona expandir el gasto nacional con el 
propósito de lograr el pleno empleo de la actitud controladora 
del Estado. Por otro laao, las causas de la inflación se expli 
can por las discrepancias entre la distribución de la demanda
de bienes y la asignación del trabajo. Estas son las fuerzas -
que llevan a una correspondencia entre oferta y demanda. Se da 
la inflaci6n, 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 habrá que 
introducir algunos cambios ••• ". Con esto, 11 

.... se deberán esta
blecer en el mercado los precios y salarios en los que la de -
manda igualará a la oferta ••• " Fuente: HAYEK, Fedcrick 11 Infla
ci6n o pleno empleo" p.14. Por otro lado, las implicaciones P2. 
líticas a este respecto representarían un cese a esas políti-
cas expansionistas de pleno empleo en que sólo aumentan la de
manda y acceder a otras de libre mercado. 



CAPITULO PRIMERO 
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1. - LOS .Wfj,.'lCES DE LA POLITICA ECONOMICA HASTA EL AÑO DE 1987. 

l.1-- La estrategia econ6mica de Miguel de la ~mdrid. 

El gobierno del prc.siócntc Miguel do la Nadrid Hurtado se ini 

ció en circunstancias m~s diflciles que en los dos sexenios antcri2 

res. En 1982 al Producto Interno Bruto disminuyó por primera vez en 

décadas a una tasa de 0.2 por ciento. La inflación se triplicó has

ta llegar a 98.9 por ciento. La deuda externa, de 83,500 millones -

de dólares, se había cuadruplicado respecto al sexenio anterior. El

déficit presupuestal del sector público alcanzaba una proporción de 

17 por ciento respecto al PlB, una cifra sin precedente. Los pre 

cios del petróleo tendían a bajar. (1) 

La administraci6n que dio comienzo el primero de diciembre de 

1982 enfrentó una compleja situací6n en que se encontraba el país -

con una estrategia de emergencia denominada Programa Inmediato de -

Reordenaci6n Econ6mica (PIRE). Este programa conten1a cuatro objeti 

vos fundamentales: 

l. Abatir la inflación. 

2. Eliminar la inestabilidad cambiaria. 

3. Protege!'." el em}-lco. 

4. Muntcnc-r la planta productiva. 

El nuevo gobierna reconocí.a el encarecimiento de la vida como 

el principal enemigo del crecimiento econ6mico y del bienestar de -
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la población. Para combatir el alza de los precios, el PIRE consid~ 

urgente sanear las finanzas públicas, lo cual significaba, ante 

todo; reducir el déficit presupuesta! mediante la austeridad en cl

gasto del Estado y el aumento de sus ingresos por la vía del ajuste 

tarifario de los servicios prestados por el sector público. 

Cabe hacer resaltar que en la administraci5n delamadrista se -

puso gran énfasis en la planeaci6n económica. Con esto, el PIRE se

plante5 para actuar en el corto plazo, para el largo plazo se plane6 

el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 (PND) como estrategia que

debería regir el desarrollo económico y social de México durante -

todo el sexenio bajo dos líneas fundamentales de estrategia:a) ReoL 

denaci6n económica, y b) Cambio estructural. 

La primera línea de estrategia planteaba lo siguiente: 

I) Abatir la inflaci6n y la inestabilidad cambiaria; 

II) Proteger el empleo, la planta productiva y el consumo b~

sico: y 

III) Recuperar la capacidad de crecimiento sobre bases difererr 

tes. Esto significaba sustituir gradualmente el endeuda -

miento y la inversión externos por ahorro interne. 

Lil segunda línea de estrategia, tenía a su vez, seis objetivos: 

l.- " .•. enfatizar los aspectos sociales y redistributivo~ del 

crecimiento. Esto es, promover el empleo y mejorar la distribuci6n -
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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 poblaci6n 

y para garantizar los alimentos y los servicios que la población rg 

quiere, •• " (2). 

3.- "Descentralizar en el territorio las actividades produc

tivas y el bienestar social 11 
.. 

4. - '1Adecuar las modalidades de financiamiento de las priori, 

dades del desarrolloº. Las intenciones son: aumentar el ahorro in -

terno; racionalizar la asignaci6n del crédito; y, reorientar las rg 

laciones financieras con el exterior!' 

5.- "Preservar, movilizar y proyectar el potencial del desa

rrollo nacional". Es decir, aumentar la capacitación e integrar la

ciencia y la tecnolog1a en las actividades econ6micas!' 

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

pulsando al sector social y estimulando al sector privado ••• " (3). 

El PND sostenía que m~s que fijar un conjunto exhaustivo de -

metas cuantitativas, lo importante era definir el nuevo rumbo cual.i 

tativo que se busca imprimir a la evoluci6n de la economía. 

Es evidente que el PNO no cumpliría con la mayoría de sus ob

jetivos. La crítica sostiene que la reordenaci6n y " .... el sancamien 

to de las finanzas públicas ha profWldizado los problem~s estructu

rales en aras de buscar un equilibrio financiero .... ," (4). 
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Sin embargo, se sostenía aun el modelo petrolero corno pivote -

del desarrollo industrial y como apoyo a las exportaciones y se man 

tenía la dependencia respecto a la deuda externa para financiar el

desarrollo del país. 

El PND, adcmtts, planteaba las siguientes orientaciones de pal!. 

tica econ6mica y financiera: a) contracción del gasto público para

reducir el déficit presupuesta! y así disminuir la inflación; b) l,.i 

beraci6n de precios , de la tasa de interés y del tipo de cambio, -

por una parte, y control de salarios, por otra; e) rcdefinici6n del 

papel rector del Estado en la economía, con la reducción del gasto

público y la venta de empresas con participación estatal; d) rees -

tructuraci6n de la banca recién nacionalizada y estímulos a los in

termediarios financieros no bancarios: e) Deslizamiento del tipo d~ 

cambio con la ligera subvaluación y oferta monetaria restringida; y 

f) t1exibilizaci6n del proteccionismo respecto a las importaciones

de mercancías. 

A mediados del año de 1986, sintiendo las consecuencias de una 

fuerte baja en los precios internacionales del pctr6lco y el arnbie~ 

te creado a raíz de los sismos del año de 1985, resultó evidente -

que no se podrían cumplir las metas del PND; entonces el gobierno -

presentó el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC). º ..... e3tc cons

taba de cinco metas: l. Recobrar el crecimiento econ6mico; 2. Aumen 

tar los ingresos por exportaciones no petroleras; 3. Proteger los -
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salarios: 4. Sanear las finanzas públicas: y, S. Reducir la transfg 

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 comprometía a metas cuantitativas. 

Las metas de Qrden cualitativo del Programa de Aliento y Creci 

miento establecían que es necesario crecer para poder cumplir 

con los compromisos de pagos que el país tiene que hacer anualmente 

en el marco de una liberalización de la economía mexicana .•• que 

ser~ el pivote de la recuperación económica ••. "(6).Con esto,la re -

cuperación económica, aunada a la lucha contra la inflaci6n, era -

una prioridad inmediata. 

Este programa s6lo se ocuparía de pagar los intereses de la deQ 

da externa a la vez de prometer un crecimiento moderado de la econQ 

m1a sin que el Estado fuese m&s el motor de ese crecimiento,s6lo se 

encargaría de que la deuda externa fuese una variante controlada. -

Sin embargo, este modelo traería como consecuencia un desequilibrio 

en el gasto p6blica y en la deuda p6blica del Rstado que fueron las 

principales &reas en donde el gobierno delamadrista trató de bajar

la inflación. 

1.2.- Los principales factores determinantes de la política econó -

mic~ anti-inflacionaria en México (1983-1987). 

Los principales factores de la lucha contra la inflaci6n en --



México durante el sexenio del presidente Miguel de la Madrid fueron: 

el gasto público y el circulante, la pol1tica monetaria y la políti 

ca de la deuda pública del propio Estado, externa como interna. Al

atender el gobierno estos factores se pens6 que se podría controlar 

la inflación en el mediano plazo a partir de 1984. A lo largo de 

los próximos apartados de este punto, nos daremos cuenta de que c.§. 

to no se realiz6. 

1.2.1,- Gasto público y circulante. 

- La contracci6n del gasto público. 

Las lineas trazadas por el gobierno delamadrista en el ren - -

glón del gasto público se podrían sintetizar en dos ~reas importan

tes: la recstructuraci6n del sector paraestatal y estatal como pie

dras angulares de una contracci6n del tamaílo de ambos sectores den

tro del propio gasto~ y, la contracción del bienestar social a par

tir del presupuesto, 

El gasto público en general, y conforme a las prioridades de -

reordenación económica, tendrla los siguientes propósitos: 1) pro -

mover el desarrollo social mediante la creación de empleos, la pres

tació~ de servicios básicos y la rcestructuraci6n del sistema de -

subsidios: 2) inducir, por medio de una buena organizaci6n 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 áreas prioritarias y estratégicas para el -
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desarrollo nacional: 4) promover una distribución m5.s equitativa de 

las actividades productivas de bienestar social; y, S) honradez en 

la utilización del gasto. 

Lo anterior presupondría una estricta disciplina en el gasto pQ 

blico bajo los lineamientos del PIRE. Sin embargo, la programación

del gasto sufriría serios ajustes de orden coyuntural tanto en el

gasto programable como en el no programable. En sí, entre 1983 y 

1985 11
• • • se instrumenta ron las directrices de 1 PIRE para abatir en 

forma contundente la inflación originada en ese entonces por un ex

ceso de la demanda •.. " (7}. Con el gobierno delamadrista se frenó-

este crecimiento en el gasto, en contraste con la pasada administr~ 

ción donde dicho gasto había alcanzado enormes proporciones con re

lación al Producto Interno Bruto, en parte como consecuencia del -

crecimiento de la deuda del sector público. (ver gráfica 1). 

Bajo los lineamientos de austeridad en ~l gasto público, y pe

se a la escasez de recursos financieros en el entorno social adverso, 

se tratar1an de lograr que los recursos presupuestales atendieran a 

los programas de contenido social durante todo el sexenio. Si bien

es cierto que la proporci6n del gasto público para dcsarr::illo s:>cial 

conforme a las transferencias del gobierno federal se mantuvo de al 

guna u otra manera estable, este representó una mínima parte del ga~ 

to total dado que su mayoría era aplic~~o. corno ya es sabido, a los 

servicios de las deudas interna y externa. 
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Cabe hacer resaltar que las metas del PIRE y del PND eran las 

de sanear las finanzas públicas, lo cual significaba reducir el défi 

cita público. A consecuencia de un efecto combinado de reducción del 

gasto y de incremento en los ingresos, el déficit efectivo cayó a --

8.9°'6 en 1983 y a 8. 7% en 1984 con relación al Producto Interno Bru -

to. Pero en 1987 so elevó a 15.8'% con respecto al PIB. (8). 

Sin embargo, el saneamiento de las finanzas públicas profundi -

zó los problemas estructurales en aras de buscar los equilibrios fi 

nancieros. La caída en el gasto público tendría efecto negativo so -

bre la producción, el ingreso y el empleo mientras que 11 
••• el incrg_ 

mento de los ingresos públicos se logró a costa de ahondar, a(m más

en la desigualdad de la distribuci6n del ingreso .•. " (9}. 

La distribución del ingreso sería uno de los factores que se -

sacrificar1an en aras de luchar contra la inflación. En este senti

do, la inflación era atribulda al ex~esivo gasto público manejado en 

sexenios anteriores aunado al déficit presupuesta! y a la deuda pú

blica. En sí, dicha política de austeridad de corte ortodoxo, apJi -

cada durante varios años, seria insuficiente para resolver un pro -

blcma tan arraigado con este. La contracción del gasto, como parte

dc esa política ortodoxa, fue un factor que se denominó como deter

minante en la lucha contra el fenómeno jnflacionario. 

Adcm~s. para lograr lo anterior, se debió cambiar la estructu

ra del gusto a partir de una climinaci6n gradual y sistcrn~tica de -
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subsidios y transferencias hacia 5reas básicas del desarrollo naci.Q 

nal. Por citar un ejemplo, y basándose en estndisticas del sexto -

informe de gobierno del presidente Miguel de la .Madrid, mientras que 

en 1981 se destinaron 355,275.8 ~illoncs de pesos al gasto público

para desarrollo social, en 1985 decreció considerablemente a 222, -

556.4 millonQs de posos y para 1987 a sólo 161, 397.8 millones de p.Q. 

sos. Todas estas cifras a precios constantes de 1980. 

Con esto, la recstructuraci6n del gasto público afectó el área 

de desarrollo social enorm8rnente en aras de frenar la inflación. 

El gobierno del presidente Miguel de la Madrid, como ya lo he

mos visto, fue disminuyendo el gasto público en términos reales. -

con lo que modificó la tendencia de administraciones anteriores que 

se dedicaron ñ expandir y a distribuir los grandes egresos públicos. 

En cambio, en el sexenio delamadridista se intentaría la baja de -

los egresos públicos corno parte de una ortodoxa política de austeri 

dad que tenia la consigna fundamental de controlar a la inflaci6n. 

Como una política acorde con la contracción del gnsto público, 

se encontraba la política dn desincorporuci6n de empresas paracstat~ 

les, que también es una pol1tica de corte ortodo:-.:o , que buscaba -

aumentar los ingresos públicos adcmtís d~ desincorporar al Estado de 

los asuntos económicosª 

Por otro lado, al igual que los factores antcrioros, también -

la política salarial sufriría las consecuencias de la política de -
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austeridnd. Al contraer el gasto público y los salarios, el gobierno 

esperaba contener de forma significativa a la inflación. Sin embargo, 

el salario comenzó a mostrar una marcada declinación real a partir -

de 1983, resultante de un efecto neto de las medidas fiscales y cam-

biarias. 

Con esto " •.. la reducci6n del salario real tuvo un efecto rece-

sivo, en lugar de conducir de una manera r~pida y generalizada a la-

creación de empleos, sobre todo en el campo de las exportaciones y -

la sustitucion de importaciones ••• " (10). La reducción del salario-

real en el año de 1987 tuvo una pérdid3 de 41.8 por ciento C8n res -

pecto al índice infl3cionario. 

La política salarial llevada a cabo en los primeros años del -

sexenio delamadridista s6lo condujo a una contracción en los salarios, 

adem&s de colocarlos, como en la mayoría de las veces, en la carrera 

contra el incremento de los precios. 

Por otra parte, es importante ver las proporciones que guard6 -

el gasto programable con respecto al gasto público, que es aquel en-

donde se destinan los recursos del gobierno federal y a los organis-

mas y empresas del mismo en su inversión y operación. Al hacer el --

antílisis del gasto, se cncontraton estas proporciones: " ••• en 1982-

de cu.do peso dP. gasto, se dest.inaban 55 ccnta.,as a gasto progrumable, 

en 1987 se destinaron 37 centavos, en tanto que los 40 ccntavo5 que-

se destinaban en 1982 al servicjo de la deuda se elevaron a 56 cent~ 
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vos »n 1987 ••• " (11). (Vcllsc cuadro 1) 

En los años de 1983 a 1987. entonc~s, nos cncontr~mos con que-

el gasto programable se contrajo con respecto a su participación en 

el gasto público total. Tal afirmación la podemos ver en el siguien 

te cuadro. 

CUADRO I 

AAOS 

1963: 

1985: 

1986: 

1987: 

PARTICIP,\CION DEL GASTO PROGRAMABLE CON 

RESPECTO AL GASTO PlJBL.ICO TOTAL \Estru~ 

tura porcentual). 

(%) Gasto programable con respecto al -
gasto total. 

so. 58% 

53.~9% 

52.53~ 

42, 113 

37.133 

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

dístico del IV Informe de G~bierno, 1988.p.52 

Como podemos ver aquí, el gasto programable ~ostró una pequeña 

recuperación en 1984; para el a1:o de 1935 este sufrió una gran cd.1-

da con re::opecto al año anterl:>r ·1 11e ~e acenti..:ó rri,'ls µn.·;a el año de -

1987~ En contrapartida, el gasto no programable, en donde ~e cncuen 

tra el servicio de la deuda pública del Estado, mostró un aumento -
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considerable. 

La reestructuración del sistema financ.iero nacional sería la -

piedra angular en la propia reestructuración del gasto público, las 

dos tratarían de equilibrar las finanzas públicas. Pero como lo ve

remos mfls adelante, la reestructuración del sistema financiero, en

vez de acrecentar y recuperar el ahorro y canalizarlo con eficien -

cia y oportunidad al proceso productivo, repercutió gravemente en 

la economía nacional. 

Aparte de la política de contracción del gasto público, se en 

centraba la política monetaria a seguir para combatir el proceso in 

flacionario. 

- Política monetaria. 

Una de las políticas del gobierno delamadridista para resolver 

el problema del déficit prcsupucstal, ~dcm~s de la política de con

tracción del gnsto público, fue la de prohibirse a sí mismo el fi

nnnciarse por la vía de emitir circulante y se estableció que en -

adelante debería buscar recursos faltantes en el mercado secundario 

de capitales: es decir, mediante la colocación de Cetcs, bonos o m~ 

<liante la contratación del ahorro interno a través de· las tasas de-

interés. 

En primer lugar, y trat:inct:::.sc- de Ju.s ~a.sas de interés, debemos 

resaltar varias cuestiones. En un principio, las tasa!" de interés-
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bancarias empezaron a declinar en 1983, pero la captaci6~ bancaria

se mantuvo estable, por ~omentos, y con una tendencia al alza cons

tante {ver gráfica 2). El alza en la captación bancaria era impor -

tante para fomentar el ahorro interno. Siguiendo esta línea. para -

el año de 1985, en el mes de junio, se registr6 la inflaci6n más b~ 

ja del sexenio. Esta tendencia se vio interrumpida en el a~o de ---

1986 debido a la devaluaci6n y fu9a de capitales derivados por la -

baja de los precios internacionales del petr61eo, que orilló un 

ajuste a la alza en los réditos bancarios. El ajuste se rnostr6, en

promedio, a razón de 47.BO por ciento en 1986 y 50.00 por ciento en 

1986 (12). Lo anterior determin6 que, tanto las tasas de interés P-ª. 

sivas aumenta la deuda interna del sector público, pues este se com 

pranete a pagar a sus ahorradores, en el corto plazo, altos rendí -

mientas por el dinero que depositaron. Para tener dinero y así pa -

gar su deuda interna, el Estado debe elevar rn~s las tasas de inte -

rés de los instrwnentos de ahorro, con lo cual eleva su deuda inte~ 

na • Esto a su vez eleva el gasto público, por lo que deben aumen -

tar más las tasas de interés y, por tanto, la inflaci6n. 

Se puede sostener, entonces, que los intereses elevados son in 

flacionar ios, ya que nulifican la argumcntaci6n 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 políti

ca lo que ocasionó fue que la demanda de créditos estuvo muy por dg 

bajo de la oferta~ ocasionando entre otras cosas que se disminuye -
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ran los proyectos de inversi6n aumentando el costo de las mismas. 

La generación de mayor ahorro a través del aumento de las ta -

sas de interés en un contexto recesivo es transitoria, ya que los

mayores problemas económicos que ocasiona, entre ellos la inflación, 

atenta contra la captación financiera; colocando a las tasas de intg_ 

rés en la carrera contra la inflación, contra la especulación y fuga 

de capitales, asl como contra los instrumentos de ahorro de tipo no

bancario. 

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

ci6n. 

Entre los objetivos de la política económica en México que afeg 

tan de manera significativa el gasto público, 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 ¡x::ider del público. Se tg_ 

nía la certeza de que controlando el crecimiento de la oferta monet~ 

ria, se podría frenar la inflaci6n m~s fácilmente. 

Si bien no se puede atribuir el crecimiento de la oferta rnonet~ 

ria al rápido encarecimiento de la vida, lo que sí influy6 mucho en

la inflación es el aumento, en los primeros a~os del sexenio delama

dridista, de la circulación del dinero, el cual equivale, en términos 

prácticos, a un crecimiento de la oferta monetaria. Sin embargo, en 

el gobierno del presidente Miguel de la Madrid se pudo lograr que la 



circulaci6n monetaria tuviera una tendencia estructural decreciente, 

incluso en casi la totalidad del sexenio. 
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Pero por otro lado, lo que si tuvo un crecimiento considerable 

fue la oferta de deuda pública que fue influida evidentemente por -

el gobierno. 

si bien el Banco de México fren6 y reprimi6 la cantidad de 

moneda, por otro lado estimul6 la e3peculación de la economía

con altas tasas de interés bancarias. En enero de 1985 había -

en circulaci6n 9 billones en Cetes; en diciembre de 1986 se -

lleg6 a 23.5 billones. Los Cetes y el ahorro bancario han ide

a tapar el hoyo del déficit presupuesta!, pero a condici6n de

imprimirle al dinero una velocidad de Gran Premio Automovilís

tico. Poco a poco, una bomba de dinero está a punto de esta 

llar, porque la deuda interna es dinero que cobra intereses 

vla m&s deuda. o porque esa deuda significa dinero que de pron 

to va a entrar abruptamente: a la econom1a .... " (13). 

Con esto podemos decir que aunque la circulación del dinero -

experimentó una tendencia e~tructural decreciente (ver gr&fica 3), -

esta no fue el determinante exclusivo de la oferta monetaria, ya - -

que paralelamente se aceleraba la circulación a~ título de la dcuda

pública interna. 

En su conjunto, sin embargo, tanto la política de gasto públi-

co como la !JOlítica monetaria, se mantuvieron en una tendencia res -
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trictiva que se reveló insuficiente para contener el proceso infla

cionario. Pero esta dificultad para enfrentar el problema de la in

flación no tuvo la base de políticas exclusivamente ortodoxas, debe 

observarse a la luz de otras contradicciones de orden estructural -

asociadas con el endeudamiento público tanto externo como interno~

Ambos constituyen la preocupación del apartado siguiente: 
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1.2.2.- La politica de la deuda pública externa e interna. 

- Deuda pública externa. 

El problema de la deuda pública externa de México tiene su ori. 

gen y recibe su principal impulso de las deficiencias estructurales 

de la economia mexicana. Tales deficiencias se encuentran b§sicamen 

te en dos esferas. La primera es la que incluye a los aspectos fi

nancieros, monetarios y comerciales. La segunda es la oferta produg 

tiva. Entre los problemas m~s claros de la primera esfera se encuen 

tran: la aceleración de la tasa inflacionaria, el ascenso de las -

tasas de interés en los primeros aílos del sexenio de Miguel de la -

Madrid, el bajo nivel de la captaci6n bancaria, deterioro de la balan. 

za comercial, mayor fuga de capitales y la política cambiaria. 

Este rubro de la política económica de México tampoco cstaría

exento de los siguientes ajustes que se harían a lo largo de la ad

ministraci6n pasada. Es m~s, " ••• el sexenio de Miguel de la Madrid

se caracterizó por la aplicación de estrictos programas de austeri

dad y por la realización de múltiples 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

drían que planear nuevas fórmulas para poder afrontarla. Bajo esta

línca, un programa de d0uda externa conlleva a beneficios y a fos -

tos dentro de la austc~idad ortodoxa. Los beneficios serían los si-



guientes: 
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Esperanza de recibir nuevos fondos del sistema bancario

privado; 

- ikceso a los mercados, a las inversiones directas y la -

tecnolog1a de los países de la OCDE (Organizaci6n para -

la Cooperación y el Desarrollo Económico); 

- Esperanza de que en un plazo breve y razonable cesarán -

las transferencias negativas; 

- Esperanzas de que los empresarios locales respiraran más 

tranquilos y posiblemente invertirán más en el país, et

cétera ••• " (15). 

Por otro lado, se encuentran los costos de una política de aus

teridad con el único propósito de pagar a toda costa: 

Restricción del crecimiento para generar los excedentes

comerciales necesarios; 

- Rcducci6n del gasto público; 

- Reducci6n de los salarios reales~ 

- Reducci6n del empleo~ 

Sobre tasa y aumento de comisiones y primas de riesgo e_!. 

cétera .•• " (16} 

Todo este esquema de austeridad que planteó el gobierno, se cn

contr6 en una encrucijada debido a la crisis petrolera de 1986. Es-
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ahl donde el gobierno mexicano, en el año de 1986, se plantea la -

cuesti6n de declarar una moratoria, o sea, una suspensión de pagos

º plantearse la necesidad de "crecer para pagar". 

En primer lugar, y como lo plantea el artículo de Héctor Gui -

llen, plantear una moratoria de la deuda externa de manera unilate

ral tiene m~s costos que beneficios. Con lo que respecta a los ben~ 

ficios, estos sólo se remitirían al ahorro de divisas y a la apropi~ 

ci6n de inversiones extranjeras directas a nivel nacional. Los cos -

tos de una moratoria, por otro lado, serian muy graves: se embargar.!. 

an bienes nacionales en el extranjero; se incautarían exportaciones; 

se restringiría de suministros de bienes de capital: se reducirían

las facilidades crediticias comerciales para el pago de importacio -

nes; no se podrían otorgar nuevos préstamos en los mercados de capiti! 

les; se restringiría el uso de tecnología moderna: y, se congelari -

an cuentas de mexicanos en bancos del exterior. 

Bajo esta amenaza de los costos de una moratoria, el gobierno -

mexicano rechazaría esta opci6n. En cambio, se vería en la necesi 

dad de cambiar su esquema por la consigna de "crecer para pagar". 

Bajo esta consigna se haría todo lo posible para que el capital fi -

nanciaGo con deuda produjese mayores ganancias en México que en el -

extranjero que influiría en la elevación directa de la producción. 

Conforme a lo anterior, el gobierno mexicano opt6 por una nue -

va estrategia para el manejo de la deuda: la capitalización de pasi 
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vos, los llamados swap's. Este mecanismo consiste en la convcrsi6n

dc la deuda por inversión, con ello se trata de disminuir los pasi

vos externos y promover la entrada de capital for~neo, es decir, -

los swap's permiten canjear deuda externa por acciones de cmpresas

privadas o públicas. De esta manera, los bancos acreedores se con -

vierten en accionistas. 

Dicho instrumento surge como un fen6mcno de mercado a partir -

de la existencia de descuentos en la deuda de varios países en dess. 

rrollo. La oferta de papel la inician los bancos regionales, así CQ. 

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: 

11 
••• en estas transacciones un banco extranjero vende a descuen 

to en los mercados internacionales de capital un documento de

deuda pública a cargo del gobierno mexicano (o en ocasione~ de 

una empresa privada) dichos doclUl\entos son adquiridos por em -

presas que 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 país, se estableció -

que las solicitudes para realizar estas operaciones debían - -
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acompañarse de un proyecto específico de inversión, el cual 

tiene que ser aprobado por las autoridades corr~spondientes p~ 

ra que un swap pueda realizarse ••• " {17). 

En este proceso participan la entidad que compra la deuda en

d6lares con descuento, el sector público que le compra con su propia 

moneda y las empresas. También son los proyectos de inversi6n hacia

los que se orientan dichos recursos. 

En otros términos, la operaci6n swap representaba solamente -

una distribución diferente del mismo capital. A la vez, este progr~ 

ma guarda implícito un alto grado de riesgo. 

Los intercambios de deuda {swap 1 s) pueden ser inflacionarios,

ya que presionan con exceso al mercado libre de divisas 11 
••• o por

que la sustituci6n de deuda externa por deuda interna puede resul -

tar cara •.• " (18). Entonces, nos encontramos en un círculo 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 cn

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 caQ 

sado un efecto de riqueza positivo, aumcnt5ndose con ello el consu

mo, a la vez de crear un superávit de cuenta corriente para lograr

así la cstobilización deseada. En cambio, " ••• los intercambios finan. 
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ciados con dinero pueden provocar liquidez excesiva y una deprecia 

ción del tipo de cambio paralelo ••• " (19). Esto lógicamente, alen

taría aun más la espiral inflacionaria, la cual era la mayor preoc11 

pación del gobierno mexicano. 

No solamente lo3 swap's significarían una forma de solucionar

la deuda externa; sino también, como hemos visto, significaría que

los factores económico5 que intervienen en la inflaci6n serían afúQ 

tados, tales ca~o: gasto público~ circulante, tusas de interés y dft. 

ficit presupuestario~ por nombrar los más sobresalientes. 

En lo que respecta al circulante , la versi6n del entonces Se

cretario de Hacienda, Gustavo Petricioli, con respecto a los swap 1 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 más

evidente que tienen es que en una política antiinflacionaria,

al realizar un cambio de deuda por inversión, tiene un efecto

que aumenta ol circulante monetario ••• queremos mantener una pQ 

lítica monetaria que sea sólida .•• hay swap que por su natura

leza, no tienen efectos monetarios, pero los que si los tienen 

se adecuar~n al programa financiero ••• " {20). 

Desgraciadamente la regulación esperada no llegaría dado que -
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los swap' s fueron suspendidos en octubre de 1987. Entonces, como P.Q. 

demos ver, les s·Nap' s causaron que la deuda interna fuese presionada 

debido a que el intercambio de deuda por inversi6n provocó una li

quidez excesiva con el consecuente efecto sobre la espiral inflaciQ 

nario. Sin embargo, es preciso n.clar-ar que el momento dcd intercam

bio el exceso de liquidez sólo tiene efectos transitorios, es decir, 

el efecto monetario que causa al entrar a la economía nacional es -

moment:lnco nl grado de no afectar en forma contundente al débito in 

terno ya que ese exceso de liquidez se invertiría en el corto plazo. 

Por otro lado, hasta el momento de su suspensión, el programa

swap nrrojó estos resultados: de abril de 1986 al mes de octubre de 

1987 " .... se recibieron. 404 solicitudes de conversión de deuda por -

un monto de 3 605 millones de d61ares. De laa 404 solicitudes reci

bidas hasta octubre, cuando se suspendió el programa, se han dispu

esto totalmente, al 30 de abril pasado 238 operaciones por un monto 

de l 838 millo'1es de dólares ..• " (21). Cabe hacer resaltar que soli!_ 

mente esta operación fue concedida, principalmente, a inversionis -

tas extranjeros. 

Sin embargo. parece ser que el intercambio de de\.lda por invcr

si6n es el mecanismo adecuado para buscar un descndcudamiento gra -

dual a la ves de aspirar a un financiamiento para la inversí6n pro

ductiva. Aparte de que la inflación estuvo presente en la orquesta

ción de los swap 1 s estos fueron suspendidos por empezar u prcsío --
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nar el mercado interno. 

Ahora, veamos el otro mecanismo del gobierno mexicano para rg_ 

solver el problema de la deuda externa. 

A finales de 1987, tras la suspensión del programa swap, el gQ 

bierno de .México anunció un nuevo mecanismo para el manejo de la -

deuda externa, la emisión de bonos. El objeto central de este meca

nismo es que el país 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 operación denominada emisión de bo

nos se requiere ingresar al mercado internacional de capitales,ahí, 

el prestatario que va a ser el emisor debe tener credibilidad y rep.!! 

taci6n 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 públicas o privadas. La emisión Públi. 

ca se registra en un mercado de valores y además tiene una distrib!! 

ción ·mucho mtls arnpliu, y pe..::- lo general los plazos de vencimiento -

son mayores y los cupones menores. La emisión de tipo privado no se 

registra en los mercados de valores, los bJnos se colocan en forma

directa en un grupo de pcqueñ~s inversionistas, que por lo general-
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los mantienen hasta su vencimiento .. 

Con todo lo anterior, los programas de emisión de bonos tendr.1 

an los siguientes objetivos: 

a.- Reducir el monto del endeudamiento del sector público me -

diante la captura del descuento que la misma tiene en los

mercados internacionales: 

b.- La disminución , corno consecuencia de la reducci6n del prin 

cipal. del servicio de la deuda a través de los intereses: 

c.- Mejorar el perfil de pago: 

d.- Re9resar a los mercados de capital a través de las operaciQ. 

nes voluntarias; y 

e.- Aspirar a nuevas condiciones de desenvolvimiento de la po

lítica econ6mica .. 

Esta operaci6n propuesta " .... permitiría que nuestro país pudi.!t 

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 multiplicación del impacto de cada d6lar utilizado_para este

fin ••• " (22). 

La descripción de esta operaci6n sería la siguiente: México -

ofrecería a sus acreedores bancarios la oportunidad de un canje o -

intercamhio de una parte de su deuda vieja por bonos nuevos median

te la subasta de la misma. Asi nuestro país aceptaría las ofertas -
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que permitieran el mayor descuento posible conforme al resultado de 

la subasta y sería por el equivalente a la deuda que se cancele me

nos el descuento. Al mismo tiempo, México invertiría sus reservas -

internacionales en "bonos cup6n cero" emitidos por la Tesorería de

Estados Unidos por un monto que generaría, al vencerse, una canti -

dad equivalente a la emisi6n de los nuevos bonos emitidos por nues

tro pals. 

Estos 11bonos cup6n cero" serían obligaciones del gobierno no¡: 

teamericano, que al igual que los bonos mexicanos, tendr~n un plazo 

de vencimiento de 20 años cuyo rendimiento de intereses no se paga 

sino se reinvie=te autom~ticamente 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 emisión. Al término del plazo

concertado, el gobierno norteamericano pagaría al nuestro el valor

capitalizado del "bono cupón cero" que sería igual al valor total -

de los bonos emitidos por México. En pocas palabras, el pago del -

principal de los nuevos bonos estaría asegurado y México no tendría 

q·.Je refinanciar ni recurrir a sus nuevas reservas pa::-a pagarlo. 

Un ejemplo de esta operaci6n lo podemos ver en el siguiente -

cuadro: 

CUADRO 2 

GOBIERNO FEDERAL BANCOS ACREEDORES. 



Emite bonos nuevos 

Plazo: 20 años 

Valor nominal: $ 10 

GOBIERNO FEDERAL 

Intercambia en 

subasta por 

Invierte recursos propios 

en bonos de EUA: 

H.9 

GOBIERNO FEDERAL 

Recibe del gobierno de EUA 

producto de inversi6n en - rescata 

bonos cup6n cero a 20 a~os 

a un precio de $ 10.0 

Resultado neto: 

Deuda reestructurada cancelada: 16ª7 

Bones nuevos: 

Reducción neta de la deuda: 

Deuda reestructurada a 

20 años con 7 de gracia 

Valor deuda cancelada: 

$ 16. 7 

TESORERIA E.U.A. 

Emite bonos cupón cero 

Plazo: 20 años 

Valor nominal: $10.0 

EMISION ORIGINAL 

de bonos nuevos: 

$ 10. 

PUENTE: El Mercado de Valores. Enero 15 de 1988. 
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Los términos de esta operación se basarían en los nuevos bonos 

para el descuento de la deuda externa serían pagados por México a -

una tasa de interés de l 5/8 sobre Libor como incentivo para que se 

intercambie la deuda, lo que facilita cancelar un monto superior de 

la deuda existente gracias al descuentoª 
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El resultado, de lo que podemos llamar intercambio de deuda -

vieja por nueva, no mostrarían un alto gi:-ado de éxito dado que " ••• 

únicamente se pudieron comprar 3 665 millones de dólares de deuda -

vieja con un descuento promedio de 30% ..... México emitió bonos nuevos 

por 2 556 rnillone5 de dólures a favor de 95 bancos ••• que vencerán en 

el año 2008.,." (23). 

La rencgociación de la deuda que se di6 a finales del sexenio

pasado, los bonos cupón cero,adcm~s de buscar un desendeudamiento , 

buscan proteger las reservas internacionales y así no estimular la

fuga de capitales que, como ya es sabido, repercutiría en el merca

do cambiario y finalmente, en la inflaci6n. 

Los intercambios de deuda por capital, por un lado, pueden ser

el mecanismo más id6neo para resolver el problema de la deuda exter

na a la vez de que presenta un amplio panorama de desarrollo para -

la inversión productiva. Sin embargo, y como ya lo hemos hecho notar 

anteriormente, aunque de forma no muy contundente, los swap 1 s aumen

tan el circulante y, por ende, estimulan a la deuda interna y a la

inflaci6n. Para evitar esto, se deberán colocor bonos internos al -

momento de que ~e realice el intercambio. 

En el gobierno delamadridista se disminuyó el ritmo de endeudª 

miento en Néxico, pero esto no signific6 que se reducicsc el monto 

de la misma. Adcm~s. se le dedic6 a esta una porci6n muy 9randc del 

ingreso nacional a su servicio (ver gráfica 4). Entretanto, el rít-
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mo de crecimiento de la deuda interna del Estado aumentó. 

- Deuda pública interna. 

En primer lugar, la deuda interna consiste en los pasivos que

tienc el sector público con acreedores locales y para financiar sus 

actividades: la fuente de esta deuda es el ahorro financiero inter

no para sufragar parte de la inversión pública. Este tipo de deuda

tiene diferentes funciones según el comportamiento económico, ya -

sea este de estabilidad o de ajuste. 

En el caso de nuestro país, el endeudamiento interno fue la -

fuente de financiamiento del déficit público que m~s creci6 en el -

sexenio de Migu{!l de la Madrid, pero por su elevado costo la deuda

interna se convirti6 en la mayor dificultad del sexenio. Esa deuda 

disminuyó la capacidad de proveer de recursos al sector público, y

en cambio, fue la causa principal del déficit financiero del gobie.r.. 

no federal. Por ello, el endeudamiento interno fue el mayor respon

sable de las tasas de interés elevadas y el aceleramiento de la in

flación. Aunque también , el tratamiento para con la deuda externa

tuvo mucha relación con la deuda interna. 

A partir de 1982 el gobierno mexicano empezó a cambiar radicai 

mente su política de deuda interna a partir. de lo que se puede den~ 

minar corno una 11 crisis de financiamiento" dado que, entre otras ca -

sas, el gobierno ya llevaba una gran carga de sobrecndcudamiento in 
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flacionario. Adem~s , se formó una relaci6n directa entre endeuda -

miento interno y déficit público. Al crecer uno crece otro. 

Sin embargo, las desviaciones en el programa fiscal para el año 

de 1985 aunado a una situación derivada por los sismos de ese misrno

año. y el segunda choque petrolero impidieron seguir con el ajuste -

de endeudamiento interne. En este caso, el endeudamiento no pudo fi

nanciarse sin generar inflación, dado que 

11 
..... 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 induciendo un mayor -

ahorro público o recurrir a la emisi6n monetaria ••• el valor de

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

Es aqu1, entonces, en donde las tasas de interés y el circulan

te juegan un valor decisivo en la pol1tica de deuda interna al - -

igual que con el gasto público .. Pero, uno de los aspectos críticos y 

esenciales sobre la deuda interna es como se financia, porque es ne

cesario obtener los recursos que ~e requieren para satisfacer la de

manda. Por ello, la mayor parte de la deuUa pública internn e.s.t:i colQ,. 

cada por medio de valores. En ese caso esos valores son titulas de -

crédito corno son los Certificados de la Tesorería de la Fcderaci6n, 

Bonos de Deuda Pllblica. Petrobonos, Pagafes, por citar tan s6lo los

más importantes~ 



44 

En este caso en donde los Certificados de la Tesorería de la -

Federación, los Cetes, juegan un papel importante en virtud de la -

forma como se realiza su colocaci6n en el mercado, ya sea ésta p6 -

blica o privada. En sí 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 -

lle, entonces, se le podría llamar explosivo. 

El endeudamiento por medio de los Cetes tiene varios aspectos

relevantes. El primer aspecto consiste en que su colocaci6n exige

tasas de rentabilidad superiores a la rentabilidad de otros instru

mentos del mercada de valores y de la captaci6n bancaria, convirti~n. 

dese, de esta manera, en factores de inflaci6n 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 desviaci6n de 

los capitales de inversi6n hacia operaciones de orden especulativo. 

Por lo anterior, la emisi6n monetaria y las tasas de inter~s -

juegan un papel decisivo para el comportamiento de la deuda ínter -

na. Pero, adem~s de esto, el impulso de los Cetes dado a lo largo -

del sexenio delamadridista conllevó a un aumento gradual de los -

mismos para saldar los vencimientos~ el aumento de la deuda interna 

se debi6 a que el gobierno emiti6 nuevas ofertas cuyo pago crecien. 

te requirió a su vez de otras. 

Con lo anterior, los Certificados de la Tesorer1a de la Feder!!_ 
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ci6n representaron, a finales del sexenio, más de la mitad de los 

valores públicos en circulación {ver gráfica S). Nos damos cuenta -

entonces, del tremendo endeudamiento público interno a través de -

valores. 

Por otro lado, la deuda interna también es presionada, como ya 

lo hemos hecho notar con el gasto público a través de las tasas de -

interés medidas por el Costo Porcentual Promedio o de Captaci6n. 

El aumento del CPP afecta directamente a la inflación por dos

v1as: 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 vía, a través de un déficit público -

por el pago de la deuda interna. Por ejemplo, basándose en datos pu

blicados por el periódico "El Financiero", en diciembre de 1987, el

CPP se elevó en 58.17 puntos, ya que pasó de 46.12 n 104.29 por - -

ciento desde diciembre de 1982. Esto, obviamente, subió el scrvi --

cio de la deuda interna en cifras muy poco manejables. (ver nueva -

mente gráfica 2). 

Con esto, el aumento en la captación bancari~. el aumento de -

la oferta monetaria y las tasas cie interés presionan fuertemente el

endeudarnicnto público interno y, en cons.:?cucncia, a lu. espiral in -

flacionaria. Además, los Cetcs jugaron un papel importante dado que

superaban al dinero mismo. Es decir, contab~n can un va)or de cam -

bio, de circulaci6n e intercambio m~s amplio que el dinero en sí, -
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el alza de los intereses, adem&s de ser m&s atractivos que los ban

carios, de igual manera causaron una presi6n adicional similar a la 

oferta monetaria, o sea, presionar a la inflaci6n. 

Por otra parte, la deuda interna tiene una estrecha relaci6n -

con la deuda externa a partir de lo~ mecanismos de financiamiento 

para con esta última; los swap y los bonos cupón cero. En el apart~ 

do anterior vimos todo lo que implicaba la operación de los swap y

su influenciapara con la deuda interna que, al awnentar el circulan 

te en moneda nacional, aunque fuese solamente un efecto momentáneo. 

Por otra parte, la operaci6n de la deuda externa a través de los bQ. 

nos cupón cero no alentó exactamente al endeudamiento interno;pero, 

por el contrario , dados los resultados poco alentadores de este m~ 

canismo, el gobierno no hall6 otra forma de fortalecer las finanzas 

públicas y con ello reducir lo m&s posible el déficit financiero;lo 

cual orill6 a que se acudiera a mayor endeudamiento interno. El re

financiamicnto 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 dey 

da interna, en síntesis, tuvo serias consecuencias en nuestro país

en los primeros 5 años en el gobierno de Miguel de la Madrid • Esas 

consecuencias fueron: 
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I) Tendencia ascendente a destinar mayores recursos al pa-

go de intereses internos: 

II) Las altas tasas de interés restringieron el acceso al -

crédito disponible, desalentando as1 la inversión privada; 

III) La distracción de recursos al pago de la deuda interna-

contribuyó a generar bajos índices de crecimiento el ingreso nacio

nal, inflación, y una devaluación permanente, lo cual también re -

sultó en una menor captación tributaria; 

IV) La creación de un círculo vicioso: déficit fiscal-deuda 

interna-déficit fiscal, que ejerció una influencia desalentadora en 

el resto de la economía mexicana; y, 

V) La creación de un círculo vicioso: Deuda externu-dcuda-

interna, en el cual, mientras que la primera redujo su ritmo de en

deudamiento, más no el peso del endeudamiento en sí, la otra lo au

menta. 

Pero, lo m~s importante que hay que ~accr resaltar es que la -

deuda interna del sector público se convirtió en una prcsi6n adici~ 

nal para la política anti-inflacionaria del gobierno dclamadridista 

a partir de agravar la austeridad del gasto público programable, de 

la colocación de valores de deuda interna, las tasas de interés, la 

circulación monetaria, etcétera. 

De lo expuesto en este capítulo podemos decir varias cosas im

portantes hasta este momento. 
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A pesar de que el gasto público 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 pública del Estado, tanto externa como 

interna, no pudo hallar los canales necesarios para abrir la inve.r. 

sión productiva. De una parte, la deuda interna hizo aumentar la c2 

rriente de dinero, aunque éste disminuyó su velocidad de circulaci6n 

y contrarrest6 la contracci6n del gasto público con el cons~cuente 

efecto de la inflación. 

Pero para entender las razones, adem~s de éstas, que llevaron

ª la crisis a la política anti-inflacionaria hasta 1987, e~ necesa

rio tomar en consideración otros instrumentos de política econ6mica 

posteriores: la intermediación financiera y las casas de bolsa. A -

explicar estos fen6menos se dedica el siguiente caítulo. 
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2.- EL AUGE Y CAIDA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN MEXICO. 

2.1.- La intermediación financiera después de la nacionalizaci6n 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, fWlcionamiento y objetivos. Dicha transforma -

ci6n hizo evidente una redefinición de funciones entre el sector -

público y el sector privado, no s61o en las actividades financieras 

sino en toda la polltica económica. 

Lo anterior podría explicarse a partir de la nacionalización

de la banca en el año de 1982 que, si bien afectó al sector privado 

en sus inicios, en la apertura de la administraci6n del presidente

Miguel de la Madrid se realizaron varios cambios para que el sector 

privado ce-participara en el control del sistema financiero nacio

nal. Por ejemplo, el día 30 de diciembre de 1982 es aprobada por el 

Congreso la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédi 

to • Esta Ley señala que los bancos contar&n con un capital repre -

sentado por los Certificados de Aportación Patrimonial (CAP'S) que

le darian a sus titulares el derecho de participar en las utilida -

des de la sociedad emisora. 

Al respecto, Alejandro D&vila Flores nos dice: 

••• si bien se limitó la participaci6n 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 m~ximo de un nCunero 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 s6lo se trataría de un reacomodo de ese sector, sino tam -

bién seria una nueva forma de que los mecanismos de intermcdiaci6n -

financiera se expandieran como una opción m5s para la inversión pro

ductiva en nuestro país. Entonces, nos encontrarnos con el primer -

efecto de la nacionalización bancaria que fue la estructuraci6n de~ 

un nuevo patrón financiero controlado por el Estado e intermediatizE. 

do por el sector privado de manera no bancaria. 

La intermediaci6n financiera no sólo se halla en los bancos -

sino también en otros tipos de sociedades financieras ne bancarias -

(aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversión, casas de bol -

sa,etc.). Son estas en donde la nacionalización bancaria tendría ma

yores efectos tanto positivos como negativos, pero adem~s de todo -

esto, la nacionali¿aci6n perdería significado a lo largo del scxe -

nio debido a las modificaciones y concesiones que el Estado empren -
de ria a este respecto. Una de las concesiones fue la puesta en mar -
cha del programa de los cap's que 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. 

termediación financiera no bancaria, instrumentos a los que ya he -

mos hecho menci6n, se decreta en el aílo de 1985 una nueva Ley Regls_ 

mentaria del Servicio Público de Banca y Crédito: en la exposici6n

de motivos de dicha ley se desprende lo siguiente: 

es neccsar1o reestructurar las funciones de los diferen

tes intermediarios financieros, de tal manera de que 3e esta

blezca el equilibrio que rcquie=e nuestro sistema de economia 

mixta ••• el sano desarrollo de los mercados financieros, las

institucíoncs que lo integran y sus instrumentos y la protec

ción de los intereses del público, requieren de estructuras -

equilibradas , las cuales en gran medida dependen de la des -

vinculación de las instituciones de crédito con respecto a -

c.ie rtos intermediarios financieros no bancarios, posibilitan

do que cada sector pueda hacer su mejor contribución al procg 

so de desarrollo del país ••• " (2). 

Con respecto a lo anterior, nos encontramos con un segundo -

efecto de la nacionalizaci6n bancaria; este sería el cambio de la -

estructura del sistema bancario mexicano para que los diferentes -

instrwnentos de financiamiento intermedio se transformasen en una -

especie de segunda opción para el desarrollo del país de manera - -

equilibrada sujetándose a los lineamientos de la banca central pero 

gozando de autonomía en sus operaciones. En pocas palabras, se rce~ 
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tructuraba un sistema bancario para dar cabida a otro sistema de -

banca paralela que serían las casas de bolsa. 

Adem~s , se debe tomar en cuenta que también se modific6 la -

legislaci6n del Banco de México con el fin de darle una mayor auto

ridad al mismo, conforme a la regulaci6n del circulante para conte

ner el ritmo de la inflaci6n. También, esta nueva ley pretendía suQ 

sanar las deficiencias en materia de financiamiento que concede la

instituci6n a la vez de las facultades que concede la misma en mat,g_ 

ria de crédito. Así , el financiamiento estaría centralizado en las 

sociedades nacionales de crédito y en las sociedades de intermedia

ci6n financiera no bancaria. 

Por otra parte, la nacionalización de la banca, aparte de de

sarrollar a la intermediaci6n financiera no bancaria, impulsó la rg 

privatizaci6n de los circuitos financieros en un proceso de carnbio

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 indemnización de loz

an tiguos propietarios de la banca. 

- Los procedimientos de la enajenación de los activos de

los bancos. 
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- Los nuevos ordenamientos reglamentarios del sistema f i

nanciero mexicano y 

- El empleo del mercado de valores como canal privilegia

do de colocación de la deuda pública interna .•• " (3). 

Las bases que dejó la nacionalizaci6n de los bancos, con el -

paulatino desarrollo de los mecanismos de interrnediaci6n financiera 

no bancarios, dejaría un ambiente de incertidumbre tal que, como lo 

veremos en el próximo apartado de esta tesis, .. en lugar de 

permitir un aumento en los recursos locales y continuar apoyando la 

expansi6n productiva se convierte en un límite, donde la esfera fi

nanciera adquiere un carácter preponderantemcnte especulativo, a -

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

queza nacionaL .• " (4). 

En sí, la intermediación financiera no bancaria fue favoreci

da por la nacionalizaci6n de los bancos~ m~s ésta hallaria el lími

te de su operación demasiado pronto. 
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2.2.- El desarrollo de una banca paralela: las casas de bolsa y su

rápido crecimiento. 

Durante el sexenio del presidente Miguel de la Madrid los i!l 

termediarios financieros no bancarios tuvieron un crecimiento espeg, 

tacular al grado de que se les denominó la banca paralela porque -

estos, principalm~~te las casas de bolsa, empezaron a tener una gran 

captaci6n de capital aún mayor que los propios bancos a la vez de

que ofrecían altos rendimientos m~s atractivos para la inversi6n a

corto plazo. Además de las casas de bolsa y demás instituciones del 

mercado de valores, se encuentran también otros intermediarios finan. 

cieros no bancarios tales como las compañ1as afianzadoras,aGeguradQ. 

ras y arrendadoras. Sin embargo, fueron las casas de bolsa que acrg, 

centaron su importancia en la econom1a nacional. 

La función del mercado de valores es ser intermediario entre

el ahorro de la sociedad y las necesidades de financiamiento de las 

empresas. Esta función difiere de la que tienen los bancos por el

tipo de instrumentos de ahorro o inversi6n financiera que manejan. 

El mercado de valores ha tenido una notable transformaci6n en 

cuanto a su tamaño y su participaci6n en la economía nacional, pero 

también en lo que respecta a los instrumentos que en él se manejan. 

En los tiempos previos a su mayor crecimiento sucedido en 1987, el

mcrcado de valores había tenido un desarrollo tan r~pido en alre -

dcdor de doce anos. Pero no hay que olvidar que el auge de este me.r. 
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cado respondi6, de una u otra menera , a que la política de austerj,_ 

dad seguida a lo largo del sexenio delamadrista min6 de forma signi 

ficativa la actividad económica del país. 

Los instrwnentos que maneja el mercado de valores en el pais

son las inversiones de renta fija (o mercado de dinero) y las invcL 

sienes de renta variable (o mercado de capitales), los cuales cst&n 

manejados por las casas de bolsa que hay en el país y tienen la ta

rea de facilitar las negociaciones que los ahorradores realizan en

una institución que concentra o m~nopoliza el mercado de valores fi 

nancieros: La Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

Mientras que el sistema bancario, ahora estatal, restringi6 sus 

servicios, las casas de bolsa los aumentaron. Estas últimas ofrecian 

inversione5 financieras de protección bancaria, emitidos por el pro

pio Estado, como los Petrobonos y los Pagafes. De esta manera, las -

casas de bolsa tomaron posiciones que les correspondía a la banca en 

cuanto a instrumentos que incentivan la captaci6n de ahorro, adem5s

dc la capacidad para el otorgamiento de financiamiento. 

El financia~iento de las casas de bolsa a las empresas 

ascendió en 1986 a 20 billones de pesos, siendo superior en 565% al

total otorgado el año anterior ...... El financiamiento del gobierno, -

11 
••• por su parte, ascendió a 43. 5 billones de pesos, que en cornpara

ci6n con 1985 representaba un incremento de 272°h ••• 11 (5). 
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Las empresas que cotizan en la bolsa, en los momentos del au

ge bursátil, obtuvieron montos importantes de capital mediante el -

mercado de valores a través de colocaciones de acciones, con emisiQ 

nes de papel comercial, aceptaciones bancarias y pagarés empresari!!_ 

les. Medios de financiamiento, todos los anteriores, que resultaron 

ser m~s flexibles para los inversionistas que solicitan préstamos -

al sistema bancario que se encontraba en plena contracci6n de tasas 

de interés y de estancamiento crediticio. 

La raíz de la intermediación 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 inversión comunes que -

cst&n constituidos a su vez por un conjunto de acciones y Petrobo -

nos. Todo.s estos títulos tienen en común 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 aílos una pe -

queña pa.rto del mercado de valores. En 1986 signific6 el 5% del va

lor negociado en dicho morcado de acciones tuvo una importancia erg 

ciente dentro del mercado de valores y para la economía mexicana -

en general. 
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La raz6n para ello es que en el mercado accionario cst~n re 

presentadas m~s de 230 de las empresas más grandes e importantes -

tanto públicas como privadas, por lo que el mercado de acciones es

la muestra del sector m~s pr6spero de la economía nacional. Adem~s

como los precios de las acciones no se determinan tnnto por la si -

tuacién pasada de las empresas, ni por la situación presente, sino

por las espectativas por la situación futura de los negocios, es -

comW1mente aceptado que el nivel de precios del mercado accionario

se anticipa a la situación econ6mica de México, o cuando menos a la 

situación del sector empresarial y financiero dominante. Por lo an

terior, se dice que el mercado de acciones es el termómetro de la -

economla. 

En la mayorla de las veces, el Indice de Precios de la Bolsa

Mexicana de Valores, que es un promedio ponderatlo de los precios de 

42 acciones de las más bursátiles, sí se ha anticipado a la situa -

ci6n económica de Mé:·dco. 

Ya en la administración de Miguel de la Madrid el índice ac

cionario tuvo principalmente alzas, como anticipaci6n a medidas de

política financiera que han beneficiado a las grandes empresas pri

vadas. Desde 1983 los rumores de que se aproximabu una medida como

la implantación del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambi!!. 

rios (FICORCA) ~ o la indemnización a los •::x-banqucros, o la venta

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

ta variable (ver grtifica 6). 

Por otra parte nos encontramos con el mercado de valores de -

renta fija los cuales dan derecho a gozar de un ingreso 11 
••• cuya mag 

nitud depende de las condiciones especificadas en el propio documen

to en el momento de su emisión primaria .•• tienen oportunidad de re

venderlo, en el mcrcadQ secundario y por conducto de los intermedia

rios burstitilcs .•. " (6). Lps instrumentos de renta fija, en valores

son: Certificados de la Tesorería de la Fcderaci6n (Cetes), papel cg 

mercial, aceptaciones bancarias, pagaré empresarial burs~til, Paga -

rés de la Tesorería de la Federación {Pagafcs), los Bonos de Dcsarrg 

lle (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 debió a su alta liquidez y a su seguridad por 

la garantía explícita del gobierno federal, aunque sea un valor don

de se coloca la deuda pública interna. No debemos olvidar que los -

Cetcs son títulos de crédito emitidos por el gobierno en el cual 61-

se obliga e 1 dl.a de la emisi6n a pagar una suma fija de dinero en dg_ 

terminada fecha; son emitidos cada semana en subastas en las que cl

Banco de México participa como vendedor y las casas de bolsa como -

compradora~. Sin embargo, m5s de la mitad de los Cctcs hun sido ad -

quiridos por el Banco de Mé:-:ico con recursos de la banca como el en-
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cajc legal y los créditos obligatorios para findnciar al gobierno. 

El rendimiento de los Cetes que se toma como referencia co -

munmente es el de lds emisiones a 28 días. Dicho rendimiento anua

lizado fue superior al 110% en agosto de 1986, pero desde entonces 

descendi6 hasta ser menor Q 90'% en el último semestre de 1987, a -

consecuencia de la política de tasas de interés en descenso. Sin -

embargo, capitalizando intereses el rendimiento de los cetes se 

gula siendo cercano al 110% anual, superior d cualquiera de los 

instrumentos de inversi6n, que en ese momento, ofrecia la banca n~ 

cional (7). 

El intercambio de cetes es la actividad más importante en el 

mercado burs~til, pues en 1986 el importe negociado equivalía al -

54% del valor total operado en el mercado de valores. Desde luego, 

los Cetes son los rn~s importantes de los instrumentos de renta fi 

ja ya que represent6 el 60% de ese mercado (8}. 

Con lo anterior podemos decir que en el mercado mexicano de

valares, la negociaci6n de instrumentos de renta fija (el mercado

de dinero) tradicionalmente signific6 y ha significado un importe

mayor que el de las inversiones de renta variable. Es evidente que 

las casas de bolsa ofreclan mayores ventajas que los bancos. 

No obstante, desde mediados de 1986 la mayoría de las accio

nes siguieron una trayectoria a la alza, anticipando ciertos elcmc~ 
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tos positivas para el año siguiente, tales como: l) la espectativa

de un arreglo crediticio con los acreedores de México: 2} la rcva -

luaci6n de activos de las empresas por la inflación: y, 3) el mane

jo de ciertas compañias paru defenderse de la recesión con exporta

ciones o con alzas de precios. De alguna u otra forma, entonces, el 

auge del mercado burs~til comenzaba, de forma indirecta, a presio -

nar sobre la inflación. 

También contribuyeron a la subida del mercado accionario des

hechos a finales del año de 1986: a) el gobierno inici6 el descenso 

de las tasas de interés bancarias y b) se anunci6 el procedimiento

de la Capitalización de Pasivos, que le permitiera a muchas empre -

sas endeudadas en dólares cambiar sus deudas por acciones_ Con esto 

último, la Bolsa Mexicana de Valores se empezarla a inflar. 

Todo la anterior hizo que el índice accionario cerrara en el

año de 1986 en 47 101 puntos (datos del Banco de México), un aumen

to de 321% en 12 meses, sin descontar la inflación. 

En 1986 el aumento del indice fue el segundo m&s alto en el-

mundo después del de la Bolsa de Valores do España. Pero en 1987 el 

aumento do precias de la Bolsa Mexicana fue, por mucho. el rná.s ele

vado del mundo, con 382% en los primeros meses del año. 

Ante tul situución es necesario ver las principales razones -

del boom del rncrcndo burs~til en nuestro país. 
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Desde el año de 1984, el auge de los mercados burs~tiles fue -

un fenómeno mundial. Pero durante el primer semestre de 1987 la ma -

yor1a de las bolsas de valores del mundo experimentaron crecimien -

tos importantes, " •.• los cuales están reflejando un mejoramiento en

la economla mundial. En c3te dinamismo destaca la Bolsa Mexicana de 

Valores (BMV), cuyo índice de precios creció en 147% medido en d61.2,. 

res, al cierre de junio, que lo sitúa en el primer lugar a nivel -

mundial ••• 11 (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 países en desarrollo tenían dificultades

para cumplir con el servicio de la deuda, los grandes bancos del -

mundo optaron por adquirir acciones de cornpa~ías importantes en vez

de prestar más a los gobiernos e instituciones tercermundistas. 

Había un interés creciente entre los inversionistas de todo el rnun -

do por participar en el capital de las grandes empresas de tipo oli

gopólico, pre,ferentemente transnacionales, que perciben altas util.i 

dades. Por otro lado, los cambios en el sistema financiero mexicano, 

como ya hemos dicho, eJtimularon a la intermediación financiera no

bancaria desplazando a los bancos en la obtención de ahorro para la

inversi6n y para el crecimiento con un menor índice inflacionario. 

Además de lo anterior, la amplia campaña de difusión en los -

medios masivos de infornraci6n, principalmente la televisión, de las-
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de valores de México, fue otro aspecto importante para que el públi 

co inversionista participase en la Bolsa Mexicana de Valores.Con e~ 

to, 

" ••• Esta institucionalizaci6n de las Casas de Bolsa ha tenido 

muy diversus manifestaciones, una de ellas es la fusi6n que

algunas Casas de Bolsa han realizado logrando una optimiza -

ci6n de recursos en beneficio de los inversionistas y de las

empresas que acuden al mercado de valores en busca de finan -

ciamiento • Otra manifestaci6n, muy importante y ciertamcnte

coyuntural en la intermediaci6n burs~til, ha sido la coloca -

ci6n en Bolsa de parte del capital representativo de las mis

mas ••• " (10). 

En lo anterior, tenernos una raz6n m~s para explicarnos el ex

plosivo auge de las casas de bolsa. Pero las críticas a este auge -

no solamente eran positivas. 

Las críticas del aumento sostenido de los precios en el mere~ 

do.accionario se concentraron en que c~te tenía 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 econ6micos del Banco de México, el valor de las acciones -

en circulación era de 5 billones 496,800 millones de pesos. Para 

septiembre de 1987 pasó a 51 billones 260,900 millones de pesos. 
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Con lo anterior podemos aseverar que la especulaci6n propició un ª.!:! 

mento en el precio de las accione3 cotizadas en la propia Bolsa Me

xicana de Valores. 

Siempre se ha considerado en nuestro país que la especulación 

es una actividad totalmente inproductiva en términos sociales, pues 

tiene como finalidad enriquecer a quien la realiza mediante la acu

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

Esto tiene sentido dado que la política de corte ortodoxo que 

se implement6 en el sexenio delamadridista como la elevación de las 

tasas de interés, la subvaluaci6n del peso, y otras medidas de cor

te inflacionario, desincentivaron las actividades productivas. Esto 

ocasionó que " .•• las medidas adoptadas .•. causaran prácticamente una 

penalizaci6n a los proyectos de inversi6n, los cuales se volvieron

demasiado riesgosos mientras que las ganancias de la especulaci6n -

empezaron a crecer •.• " (11). 

La especulaci6n en el Mercado de Valores de México sustituy6-

en el primer semestre de 1987 incluso a la adquisición y f'.1ga de d.Q. 

lares, que durante décadas absorvi6 a la mayor parte de los capita

les ociosos. La especulación se realizó fundamentalmente en el mer

cado accionario, lo que contribuiría a la sobrevaluación de varias

acciones. 

En este momento, las interpretaciones sobre el alza del mere~ 
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rio del Indice de Precios de la BMV se asemeja li una gran burbuja 

que de un momento a otro estallar~, provocando una severa caida tal 

y como sucedió en 1979 ••• " {12}. " ••• el excesivo crecimiento de la

bolsa no tiene ninguna base económica que lo pueda sostener ••• se -

trata de una peligrosa marcha hacia una economia especulativa 1 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 -

bies súbitos concluía en una misma afirmación; que la BMV se encam.!. 

naba hacia un desastre ya que: 

" ••• históricamente se ha demostrado qua 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 u reforzarse a medida que e§_ 

tos actúan, en consecuencia, sobre el mercado ••• por lo ante -

rior, coincidimos ampliamente ••• cuando sugieren que estos meL 

cadas deben perder importancia relativa o incluso desaparecer 

" (14). 

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

que en el año de 1987 se esperaba una tendencia positiva de nuestra 
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economía, hicieron que la especulación y los deseos de apropiaci6n

de capital por parte de los inversionistas crecieran. Adern~s, las -

espectativas económicas para el año siguiente (1988) eran bastante

alentadoras: 

A) La emisión de 35 nuevas colocaciones en el mercado accionario. 

b) La repatriación de capitales fugados, que significaría un aumen

to en la demanda por acciones, dada la posición muy redituable del

mercado de valores. 

C) Las espectativas de un aumento favorable en los ingresos de la

nación por concepto de exportaciones petroleras que disminuiría el

r itmo de deslizamiento del tipo de cambio que a su vez recuperaría

el crecimiento económico y bajarían las tasas de interés. Y, por -

ende, la inflación. 

Pero hay que hacer resaltar que conforme se deteriora el po -

der adquisitivo de la moneda nacional, deben irse revaluando los e.!!. 

tados financieros de las empresas, con lo que el valor en los libros 

de su acción aumenta.Por esta raz6n se explica,aparte del efecto SQ 

cial que esta causa, que al acelerarse la inflación los precios de

las acciones suben incluso m~s. Luego entonces , el crecimiento del 

mercado burs~til rebasó a la inflación, convirti~ndose éste en un -

mecanismo tremendamente atractivo. Pero también se crea un nuevo -

circulo vicioso precios de acciones-inflación-precios de acciones. 
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El auge del mercado de valores mexicano permiti6 una acelera

dlsima modernizaci6n del sistema financiero nacional, pues se diveL 

sificaron y flexibilizaron los diferentes métodos de inversi6n y fi 

nanciamiento. También se foment6 la concentraci6n de capital en po

cas manos, pues a los mayores inversionistas, principalmente los -

vinculados con empresas financieras, se les presentaron oportunida

des de inversiones con altisimas ganancias que no estuvieron al al

cance de los propietarios de empresas pequeílas. Esta situación s61o 

fue positiva para aquellos que contaban con grandes capitales, que

era una parte mínima de la población. Pero lo anterior no signific~ 

ría un verdadero canal de desarrollo de la economia de nuestro país. 

Entre el júbilo de unos y la cautela de otros, en el mes de -

septiembre de 1987, el Indice de Precios de la Bolsa Mexicana de VS, 

lores alcanza el denominado "máximo hist6rico", colocandose el índi. 

ce en 343 544.8 puntos (datos del Banco de México y BMV). En adela!l 

te, y sobre todo en ese mes, la Bolsa Nexicana de Valores experimen. 

taría una sucesión de 1ndices históricos diarios hasta situarse en-

los 373 216.2 puntos: nivel alcanzado el dia 6 de octubre de 1987.

Según cifras del artículo de Alejandro D~vila 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 m&xirno hist6rico -

sino que el ahorro interno canalizado a través de las casas de bol

sa fue concentrado a tal grado que solamente m&s de la mitad de las 

operaciones de compra-venta de títulos en el mercado accionario fuft 

ron controladas por cinco casas de bolsa: Operadora de Bolsa, InveL 

lat, Acciones y Valores, Probursa e Inverrnéxico. Con esto, hacemos

notar que las casas de bolsa, en un tiempo relativamente corto, con 

centraron no sólo parte del ahorro interno, también concentraron -

gran poder financiero, el cual, podria manipular las alzas y las bg_ 

jas de la propia DMV. 

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 rápida y fácil , sin favorecer a la inversi6n productiva

que encaminara a nuestro país a un mayor crecimiento así como a una 

baja inflaci6n como resultante, y así favoreciendo la especulaci6n

y la concentración de capitales en pocas manos. 

Ante todo esto, las espectativas sobre el futuro del rápido -

crecimiento del índice de la BMV apuntaban hacia un no lejano des -

plome del mismo, o a lo que comunmente se le denomina un "crack" -

bursli.til. 
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2.3.- La crisis bursátil: devaluaci6n e inflación. 

Luego de la gran euforia generalizada a lo largo de 9 meses -

transcurridos del año de 1987 en el piso de remates de la Bolsa Me

xicana de Valores, el índice de precioti de la misma comenzó a expe

rimentar, a partir del mes de octubre, un sensible ajuste hacia !a

baja. Pero este fenómeno no s6lo se dio en nuestro país , sino tam

bién en las bolsas de valores más importantes del mundo. Veamos cu.s, 

les fueron: 

En la bolsa de valores de Nueva York, Estados Unidos, el auge 

bursátil se debió 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 dep6sitos bancarios.Pe

ro ante la perspectiva de un alza generalizada de las tasas de int~ 

rés orilló a que el rendimiento de los bonos de ínversi6n rebasara

el 10% º ••• lo que rcpcrcuti6 en la caída del índice en Wall Street

(22.6%) el 19 de octubre ••• " (15). Lo que tanü:iién repercuti6 en la

ca1da de esta bolsa fue la dcvaluaci6n del dólar con respecto a las 

monedas europeas y al yen japonés y también a la guerra a nivel co

mercial en Japón. 

En el caso de la bolsa de valores de Tokio, Japón, medida a -

su vez por el índice de precios Nikkci, tuvo una drástica ca1da de-

14. 9% colocando al índice de 26 646.43 puntos cotizados el 14 de o~ 
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tubre de 1987 a 21 910.08 puntos al finalizar ese mismo mes. Las -

causas se debieron, principalmente, a la revaluación del yen frente 

al dólar y al proteccionismo comercial de los Estados Unidos 

Por su parte, la Bolsa de Valores de Londres, medida por el -

índice Financia! Times cayó 22% situandose en una posición desvent~ 

josa dada su mayor suceptibilidad que las dem6s bolsas de valores -

del mundo. 

Aparte de que las anteriores bolsas representaban las rnfis im

portantes del mundo 11 
••• 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 cerr6-

su mercado durante varios días~ cuando volvi6 a abrir, se desplom6-

el índice en 30% ••• " (16). 

En virtud del desplome de los mercados de valores m&s impor -

tantes del mundo apuntaba hacia una inminente recesi6n a nivel in -

ternacional y un virtual descontrol de la inflación de la misma mag, 

nitud • En nuestro país, estos fenómenos externo~ no podían pasar -

desapercibidos. 

El día 19 de octubre de 1987 la Bolsa Mexicana de Valores em

pezó con un pronunciado ajuste a la baja que provocó que el índice

de precios y cotizacione5 perdiera alrededor de 52 mil puntos en s~ 

lamente un dia de actividad. Muchos aseveraban que este desplome 
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del mercado mexicano de valores obedecía, principalmente, a que se

recibi6 el impacto de la caída de los principales mercados interna

cionales. Pero por otro lado, otros afirmaban que la baja fue pro -

piciada por la desconfianza de los inversionistas y a la toma masi

va de utilidades por parte de ellos mismos. 

Como vimos anteriormente, el m~ximo hist6rico alcanzado por -

el índice de precios de la BMV fue de 373 216.2 puntos, para el úl

timo día del mes de octubre, el m&ximo indicador burs&til se coloc6 

en la banda de los 200 017.9 puntos, después de haber sufrido alti

bajos a lo largo de ese rnes. Para el último día del mes siguiente,

noviembre, el indice ya se colocaba en la banda de los 113 628.l 

puntos. Para darnos cuenta de la evoluci6n del Indice de Precios y

Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, observemos la gr&f ica 

número 7. 

Por otra parte, el derrumbe burs&til suscitado el mes de oc -

tubre de 1987, fue el comienzo de una situaci6n bastante dificil p,a 

ra el país: 

11 
••• desafortunadamente, los efectos del derrumbe bursátil no

se circunscribieron a los cerca de 400 mil compatriotas afec

tados por la fiebre especulativa que afectó a la BMV. Al p:i.n.i 

co en la bolsa le sucedi6 la espcculaci6n contra el peso en -

el mercado cambiario, un agudo recrudecimiento del proceso in. 

flacionarioJ el r~pido deterioro de las expectativas de utili 
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dad en el sector productivo, el fortalecimiento de las tenden. 

cias recesivas, en s1ntesis, una vertiginosa y profunda dese§. 

tabilizaci6n económica. Los costos de la estabilización post,g_ 

rior impactaron a la enorme mayoría de la población 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 cambiaría a través de la moneda estadou

nidense. En el mes de noviembre, a menos de un mes de la ca1da de -

la bolsa, el Banco de México decide retirarse del mercado libre de

cambios para evitar, en la medida de lo posible, Wla desmedida fuga 

de capitales hacia el exterior. Esta medida motiva que el dólar se

situara en la banda de fluctuaci6n de entre 2 200 y 2 400 pesos por 

d6lar, solamente en el mercado libre de cambios. A este respecto, -

bas~ndose en datos contenidos en los indicadores econ6micos del Ban 

co de México, en noviembre de 1987, la paridad libre peso-d6lar en

casas de cambio privadas era de 2 250 a la compra y 2 367 a la ven

ta (cotizaci6n registrada el último d1a del mes en cuesti6n). En -

contraste con el d6lar libre, la paridad controlada del peso, pari

dad en la cual se realizan ~s de las tres cuartas partes de las -

operaciones comerciales en el exterior ya sean estas de importaci6n 

o exportaci6n, se mantuvo a un nivel normal del 763.2 pesos por d.Q 

lar tanto a la compra corno a la venta (d6lar de equilibrio) y a - -
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l 749.5 pesos a la compra y a 1 756.2 pesos a la venta (d6lar de -

ventanilla. (ver gr~fica nfunero B). 

Las consecuencias inflacionarias, solamente a este respecto,

son muy claras. La inflación que se derivó a partir del ajuste en -

la paridad peso-dólar hacía incierto el panorama para las operacio

nes financieras y cambiarias; sin tomar en cuenta la psic6sis gene

ralizada en el mercado interno. Sin embargo, no debemos olvidar que 

en el mes de octubre, a raíz de la crisis bursátil, se experimenta

ría el indice inflacionario m~s alto en toda la historia de la eco

nomía mexicana. Según datos del Banco de México, analizados por el

diario "El Financiero" el índice de precios del mes de octubre fue

de B.3%, el cual, anualizado en lo que iba del año, daba como resu.! 

tado una tasa de 109.2% de inflaci6n. Ante este índice. el aumento

del descontento social era evidente. 

Ante el desorden inflacionario y financiero que 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: 11 
••• esta medida 

buscaba a toda costa mantener el ahorro en el país y debido a ello

han aumentado 18 pWltos porcentuales los réditos bancarios ••• el n.i 

vel me\s alto en la historia de las finanzas nacionales ••• " (18). 

Los aumentos en las tasas de interés fueron los siguientes: 
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CUADRO 3 

PAGARES 

1 MES 

3 MESES 

6 MESES 

9 MESES 

12 MESES 

RENDIMIENTO: (NOVIEMBRE 1987 

107.85 % 

114.30 % 

115. 75 % 

51.00 % 

so.oo % 

(DICIEMBRE 1987) 

116.58 % 

120. 35 % 

120.73 % 

51.00 % 

so.oo % 

so 

Fuente: "El Financiero" 23 de noviembre de 1987 e Indicadores Econ.Q. 

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 número 9. 

Cabe hacer resaltar que la medida implementada por las autor,i 

dades financieras de nuestro pa1s de aumentar el rendimiento de las 

tasas de interés fue necesaria para amortiguar la fuga masiva de es_ 

pitales al exterior. Sobre todo después de la devaluación del tipo

de cambio, al cual, alentó de manera determinante este tipo de fen.Q. 

meno. 

En este moment~, podríamos esbozar una reflexi6n. El derrubc

del mercado bursátil, cuyas consecuencias, como ya lo hemos visto,

fueron la fuga de capitales, la devaluaci6n del tipo de cambio y 

los ajustes en el tipo de cambio y los aumentos desmensurados en 
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las tasas de interés, asociado a otros factores como el desborda -

miento de la inflaci6n representó una agudizaci6n de la ine3tabili 

dad financiera de la economía que pondria en peligro el tan ansiado 

crecimiento sin inflación del país, lo que podría catalogarse ca -

mo lo más grave, abri6 rn~s el distanciamiento entre el Estado y la 

sociedad y acrecentó en gran medida la incertidumbre sobre el fut~ 

ro del país. Implicaba, de este modo, el virtual fracaso del gobierno 

del presidente Miguel de la Madrid con respecto a la política econQ. 

mica. Una política económica que trató, valiéndose de muchos medios, 

de atenuar el principal problema de la economía mexicana: la infla

ci6n. 

En sí, el aumento de las tasas de interés explicaba un factor 

m&s para presionar la inflaci6n dado que se afecta, como lo hicimos 

notar en el capítulo primero, al Costo Porcentual Promedio y de Ca~ 

taci6n que a su vez redundaría a un pago adicional de intereses so

bre la deuda interna. Adem~s, colocaría nuevamente al país en el -

círculo vicioso tasas de interés-dcvaluaci6n del tipo de cambio-cr~ 

cimiento del déficit-inflaci6n. 

Pero lo m~s grave de la crisis burs~til no s6lo se reflejaría 

en los desequilibrios financieros. La situaci6n imperante a este -

respecto 11 
••• aunada al proceso de sucesi6n presidencial que vive el 

país, lo colocan al "filo de la navaja" y en un ambiente de incert.i. 

dumbre ••• " !19}. Los grandes costos económicos eran muy claros, J>!t 
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ro el costo político de la agudizaci6n de la crisis econ6mica era

aun mayor, tomando en consideraci6n las elecciones presidencialcs

que se efectuarían al año siguiente. Por ello, se esperaban varias 

medidas de emergencia o .de choque 11
• La emergencia era, pues, re -

gresarle al Estado su credibilidad para las próximas elecciones. 

El ambiente imperante, por otro lado, entre los sectores de

la sociedad era de expectaci6n ante la posibilidad de que el go -

bierno delamadridista implantara un plan de choque. Pero un plan -

de esta naturaleza requiere de ciertas condiciones: 

tres: 

0 
••• se resumen las condiciones para un plan de choque en - -

Solvencia fiscal sin necesidad de impuesto inflacionario. 

- La posibilidad de permanencia de tal situaci6n de las finan. 

zas públicas. 

- La confianza del público en el programa. 

Para el plan de choque se requiere usar 2.4% del PIB de rese.!:_ 

vas internacionales, para que sea posible reducir la infla -

ci6n a niveles de cero ••• " (20). 

La inflación sería, entonces, el problema a resolver mediante 

el plan de choque. 

Para lograr que un plan de ajuste tuviese éxito, el gobierno 

de México comienza a implantar las primeras medidas de ajuste cmcr-
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gente contra la inflaci6n. En primer lugar, el Banco de México de -

valúa la paridad controlada del peso frente al d6lar en el mes de -

diciembre colocandose en la banda de los 2 189 y 2 200 pesos por dQ 

lar compra y venta. respectivamente. En segundo lugar, el gobierno

mcxicano provocó una reducción del arancel m&ximo de importaci6n, -

con esto, la reducción pasaría de 40 a 20% sobre el precio da las -

importaciones. 

Ambas medidas de emergencia fueron el preludio de un conjunto 

de modificaciones a la política econ6mica que se anunciarian poco -

tiempo después. Como podemos darnos cuenta hasta aquí, las canse -

cuencias de la crisis del mercado bursátil fueron bastante costosas 

en lo econ6mico. Pero en lo político, se dejaria ver el ano siguicn. 

te. 

Lo que rode6 al auge, desarrollo y caída de mercado burs~til

mcxicano, aunado a sus consecuencias nos da corno conclusi6n varias

reflexiones. En primer lugar, el encaje demasiado inmediato de la -

intermediaci6n financiera no bancaria en el propio sistema financi§. 

ro mexicano no tuvo el suficiente espacio de acci6n para actuar con 

más cautela. Se expandió demasiado r~pido, aunque no debernos olvi -

dar que tuvo mucho que ver los cambios que promovi6 el Estado al -

respecto. 

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

la consolidaci6n de los mecanismos de intermediaci6n financiera no-
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bancaria sólo se orientaron a beneficiar a un pequeño sector de e~ 

tos, las casas de bolsa¡ las otras instituciones financieras no -

fueron utilizadas para hallar un desarrollo financiero paraleto con 

un menor índice de riesgo para el pequeño y gran inversionista. 

Pero a todo lo anterior es lo que consideramos m~s importan -

te, en vez de ampliarse el mercado financiero en México, meta -

inicial del Estado al reestructurar el mismo, se contrajo hacia un 

s6lo lugar - las casas de bolsa- orillando a que el mercado de valQ 

res se sobrevaluara y, al poco tiempo, se derrumbara. En este caso, 

la intermediación financiera se di6 de manera súbita , sin algún-

tipo de regulación. Cuando el sistema financiero se reestructur6, -

se debi6 de controlar su velocidad de expansión , y especificar los 

mecanismos que alentaran el desarrollo y el crecimiento econ6mico. 

Entonces, nos podemos dar cuenta que se cre6 un clima de in

certidumbre financiera provocada, en cierta medida , por las conce

siones hechas a gran parte del sector privado. La especulaci6n fi -

nanciera s61o lacer6 el sistema monetario local, mostrándolo suma -

mente sensitivo ante este fen6meno de desconfianza en el futuro. 

Ante tales pruebas de ineficacia para convertirse en un artifice 

del crecimiento económico , la intermediaci6n financiera manifestada 

en el Mercado de Valores en nuestro pais hall6 su destino en octu

bre de 1987, prob6 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 econ6mica en México , la inflaci6n, fuera

controlada por la productividad resultante de las empresas estimul.s, 

das por medio del mercado de valores no Ae realizó;•: por el con

trario, lo empcor6. Tal fue el impacto del derrumbe burs&til susc! 

tado en la Bolsa Mexicana de Valores, la devaluaci6n y la inflaci6n 

resultantes de esta crisis sólo sería la prueba suficiente para ev'ª

luar el bajo nivel de éxito de la estrategia económica del gobierno 

de México. 



2.4.- La Economía en 1987. 

En sí, el comportamiento de la economía en la mayoría del año 

de 1987 fue bastante inestable a pesar de la política económica an

ti-inflacionaria que se t~at6 de implantar. El trato y desemvolvi -

miento del gasto público, de la deuda pública del Estado, tanto in

terna como externa, que fueron los principales rubros en donde se -

dieron los mayores esfuerzos de esta política, no alcanzaban los -

objetivos deseados hasta ese momento crítico de la economía nacio -

nal. Sin embargo, en otros factores de la misma, tuvieron un avance 

moderado. 

Por ejemplo, entre los componentes de la Oferta y Demanda gl.Q. 

bales fue la exportación de bienes y servicios en donde se mostr6 -

cierto crecimiento. En cambio, el consumo privado y de gobierno asi 

como la formación de capital fijo decrecieron. Para ejemplificar e§_ 

to, veremos el siguiente cuadro: 

CUADRO 4 

TOTAL DE OFERTA 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 

IMPORTACION DE BIENES Y 

OFERTA Y DEMANDA GLOBALES 1987 

( En millones de pesas de 1980) 

Variaci6n respecto 

154 481 

4 016 940 

a 1986. 

( 1.6% l 
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Servicios 337 940 (5%) 

Demanda total 154 481 

Consumo privado 007 569 (-0.2%) 

Consumo de gobierno 559 048 (-0.9%) 

Formación bruta de 

capital fijo 775 172 (-07%) 

Variaci6n de existencias -35 106 (----) 

Exportacion de bienes y 

servicios 847 798 (10'-') 

Fuentes: Indicadores Econ6micos del Banco ele México, p5gina II-10 -

mayo de 1990. 

Lo anterior revela un comportamiento dual en la economía del

país. Es decir, la recupcraci6n de varios sectores por un lado y el 

decrecimiento de otros. 

El desigual desenvolvimiento de la economía en 1987, y también 

en la mayoría del sexenio, dan raz6n para evaluar la política econQ 

mica seguida por la administración del presidente Miguel de la Ma -

drid. De hecho, en esta s~ manifestaron dos tipos de economías en

México. La primera, vinculada hacia las actividades productivas por 

medio de la inversi6n privada y la inversión extranjera como moto -

res del desarrollo y crecimiento nacionales .. La segunda, vinculada

con la austeridad y hacia la menor participación del Estado en la-
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economía en donde se basó la contracci6n del gasto público y del -

bienestar social. Todo conjuntado bajo los lineamientos de una poli 

tica econ6mica de corte ortodoxo que, en gran medida, no logr~.~ -

estabilizar a la economla. 

Por su parte, el Producto Interno Bruto , según cifras ofici~ 

les, tuvo un aumento con respecto al año de 1986 de 1.4%, esto re -

presentarla un proceso de recuperación moderada de la actividad de

la economia sí se toma en cuenta que el año anterior el Producto In. 

terno Bruto tuvo un descenso de 4%. Con esto veamos el cuadro núme

ro S. 

CUADRO 

Ailo 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

5 PRODUCTO INTERNO BRUTO ( % ANUAL ) 

-4.2 

3.6 

2.6 

-4.0 

1.4 

1.3 

TOTAL DEL SEXENIO: 0.7% 

Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales 1980-1986 en Momento -

Económico, mayo de 1988 p.3 y NAFINSA, 11 La economía mexica

na en cifras" p .. 155. 

Como podemos darnos cuenta, el crecimiento del PIB durante el 
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sexenio delamadrista no llegó 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 evoluci6n 

de la economia en México. Aparte del fenómeno inflacionario que se

vivi6 en los cinco aílos del sexenio, en los renglones ya descritos

de la economía nacional, se nota apenas un crecimiento modesto.Sin

embargo, aunque la inflaci6n no contribuyó en forma directa al poco 

crecimiento, sí lo afectó en forma indirecta a través de la Oferta

y la Demanda Globales. 

Podemos decir que durante la primera mitad del aBo de 1987 -

los resultados alcanzados fueron inferiores a los obtenidos durante 

el affo de 1986. Sin embargo, en el segundo semestre, la mayoría de

los indicadores econ6micos evolucionaban superando su comportamien

to del primer semestre. En los tres últimos meses del ano, los acon. 

tecimientos ligados al desplome de la Bolsa Mexicana de Valores en

octubre, y a la devaluaci6n del peso mexicano frente al d6lar en nQ. 

viembre, modificaron nuevamente las tendencias de la evoluci6n de -

la economía manifest&ndolas en el crecimiento de la inflaci6n. 

Pero también la inflaci6n se manifest6 en la bolsa de valores 

aunque su auge fuera un síntoma contrario al proceso inflacionario. 

La especulación en la BMV, aunada a los rumores sobre el desarrollo 

de la economía nacional cre6 un círculo vicioso entre el amncnto --
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de las acciones. Ante este círculo vicioso, aunado a la espe.culaci6n 

no se tuvo éxito en el sentido de que el crecimiento del mercado de

valares fuera una segunda opci6n de inversi6n para que se elevara la 

productividad y ésta a su vez ampliar~ las perspectivas de creci - -

miento y desarrollo del pa1s con un proceso inflacionario controla -

do. 

Estos hechos, orillarían al gobierno mexicano a cambiar de - -

forma radical su política econ6mica ortodoxa seguida hasta el momen

to e implantar otra de corte heterodoxo para tratar a~ contener a la 

inflaci6n y así garantizar la legitimidad del propio gobierno. 

Esta política econ6mica anti-inflacionaria estaría contenida

dentro del Pacto de Solidaridad Econ6mica; siguiente capitulo de e.e 

ta investigaci6n. 
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3. - LOS PLANES HE~'ERODOXOS DE ESTABILIZACION. 

3.1.- De la ortodoxia a la heterodoxia anti-inflacionaria: los prin, 

cipales fundamentos. 

Tras las consecuencias que dejó la caída del mercado de valo

res en México, un crecimiento peligroso de la inflaci6n, deterioro

salarial, inestabilidad de los mercados de dinero y una amplia in -

certidumbre de que el país pudiese caer en la hiperinflaci6n y en -

W1 descontrol total de la economía, el gobierno del presidente Mi -

guel de la Madrid optó por poner en operación un severo programa de 

estabilizaci6n con el propósito principal de vencer a la inflaci6n. 

A este programa se le denomin6 Pacto de Solidaridad Econ6mica (PSE). 

Desde la concertaci6n del Pacto de Solidaridad Econ6mica, mu

chos pensaron que el plan anti-inflacionario no era m&s que un plan 

de los llamados "de choque" similar a otros programas de estabilizs_ 

ci6n implementados aflos antes por algunos países de sudamérica, 

principalmente Argentina y Brasil. En ambos casos, la inflaci6n era 

el principal problema de sus respectivas economias. 

Antes de ver en lo particular el caso de estos dos paises es

impor lante hacer resaltar que en los dos casos, se implementaron s~ 

veros programas de estabilización de corte heterodoxo que fueron el 

substituto de las políticas de corte ortodo;..:o implementadas en su -

momento. Pero antes que nada, debemos ver las principales difcren -



cias entre un plan ortodoxo y un plan heterodoxo. 

Por principio de cuentas, una política de corte ortodoxo im 

plica que una economía se declare en situaci6n de austeridad como 

medio fundamental para estabilizar un rápido proceso inflacionario. 

Esta estabilización sería resultante de " ••• una política presupues

tal restrictiva {ataque a la inflación de demanda), una política mQ. 

netaria restrictiva {limitación del crecimiento de los agregados IDQ 

netarios) y una moderación salarial {ataque a la inflación de cos -

tos ••• º (1). Aunado todo lo anterior en una gradual desincorpora -

ción de la institución estatal y contracción del gasto nacional.Ca

be hacer resaltar que la política económica de corte ortodoxo con -

tiene fundamentos de corte monetarista. Es decir, que los problemas 

de demanda en ciertas economías provienen de desequilibrios en la -

balanza de pagos. 

En el caso de países deficitarios, 11 
••• su desequilibrio se dg_ 

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). Entorr 

ces, el desequilibrio de orden externo no es un fen6meno de tipo m.Q. 

netario y por eso se dan las políticas de corte ortodoxo y neoli~ 

ral para corregir esos desequilibrios. 

Con todo lo anterior, podemos afirmar que los planes hetera -
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doxos de estab:ilizaci6n no son otra cosa sino la combinación de PQ 

liticas ortodoxas con una política de ingresos (control de precios

y salarios). 

Además, los programas de cstabilizaci6n de corte heterodoxo -

buscan que la balanza de pagos y las finanzas públicas estén equili 

bradas a partir de una poli tica de ingresos para el control de los

precios y de los salarios. Este tipo de programas contienen varios

elemcntos: 

- Nedidas de control del déficit prcsupucstal para equilibrarlo cn

el largo plazo; 

- Implantación de una nueva unidad monetaria para permitir, y a la

vez restringir, la remonetización de la economía: 

Restricción al crecimiento de agregados monetarios así como el fi 

nanciamiento del Banco Central al gobierno; 

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

dad monetaria; 

Reajuste a los precios relativos de lo~ valores de largo plazo y

congelamiento de salarios, tasas de cambio y de algunos otros bi~ 

ncs; 

- Eliminación de los mecanism')s que indizun los precios, los sala -

rios y los instrumentos f inancicros; y 

- Establecimiento de cqui•1alcncia entre la nueva unidad monetaria y 

la vieja moneda. Cabe hacer resaltar algo importante en este pun-
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taria, aparte de eliminar ceros, es la de incrementar la confianza y 

consolidar las espectativas de una fuerte estabilidad en la infla -

ci6n. 

Pero, aparte de las medidas econ6micas implícitas en los pla

nes de este tipo, también estos se encuentran con W1 transfondo de

orden político. 

Al tratar de implementar un plan de corte heterodoxo en Wla -

economía, se trata de suprimir las causas que provocan los procesos 

il\flacionarios que toman el rango de una demanda social para defen

der el crecimiento, el empleo, la situaci6n política, etcétera. La

que se trata de realizar, a partir de reprimir el gasto público, la 

inversi6n pública y bajar los salarios, es decir, comprimir en todo 

lo posible a la demanda, es el disciplinar a los agentes econ6micos. 

Aunque su propósito sea limitado ya que se trata de un programa de

estabilizaci6n de emergencia, en la mayoría de los casos. 

El efecto político-social de los programas heterodoxos puede -

ser m\.ly variado y más cuando se trata de controlar al principal pro

blema de una economía que en este caso se trata de la inflaci6n. 

11 
••• para unos, tienen las virtudes de una panacea que resuel

ve los riesgos del desorden y la hiperinflaci6n y que adcmfts

rcfucrza milagrosamente la legitimidad de los gobiernos.Otros 
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en cambio , los toman como simples artificios que nada resue~ 

ven de fondo. Y por eso, están pronto a denunciar su fracaso, 

tomando como único criterio la evaluación condenatoria cual -

quier al te ración -ulterior- de los precios ..• " (3) .. 

Así,estos programas anti-inflacionarios buscan relegitirnar a

las gobiernos institucionalizando a la inflación como una exigencia 

social indiscutibles. 

Por otra parte, el éxito de esta estrategia depende de la po

sibilidad de cwnplir con un conjunto de condiciones muy importantes. 

En el caso de los países latinoamericanos, como lo veremos de mane

ra particular más adelante, la política económica se diseña y es -

puesta en marcha por las autoridades gubernamentales sin que medien 

fórmulas de concertación con los agentes prod~ctivos. La sociedad -

civil, en su caso, s6lo reacciona con protestas pero sin integrarse 

a la toma de decisiones. Eso da como consecuencia que, en primer l.!:!, 

gar: 11 
••• un programa heterodoxo de estabilizaci6n tiene que estar -

impulsado por un gobierno aut6nomo ••• con la legitimidad y capacidad 

de liderazgo para sumar a trabajadores y empresarios en la discipl.i 

na del congelamiento tanto de precios como el del reparto de las 

rentas nacionales ••• " (4}. Estas circunstancias obligan a los go 

bicrnos a ganar la confianza de la sociedad manifest&ndoles la vo -

!untad de sostener los compromisos del programa de estabilizaci6n. 

En segundo lugar, otra condici6n para el buen funcionamiento -
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precios relativos, que son los precios de bienes y servicios en com 

paración con otros, para evitar mayores presiones políticas y eco -

n6micas sobre los programas anti-inflacionarios. De igual manera, se 

deberá estabilizar el tipo de cambio m8netario, ya sea este por suQ 

valuaci6n, acumulaci6n de reservas en moneda inernacional, crédito

cxterno , etcétera; para quitar presiones durante la estabilización. 

Sin embargo, el implementar un plan económico tan severo corno 

éste, con su carga de costos sociales y políticos, conlleva a varios 

riesgos. Uno de los más problemáticos sería el de la insatisfacción 

en torno al congelamiento de precios que son controlados dircctamcn. 

te por el sector gubernamental, la revisión de éstos pondría 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 hg_ 

terodoxo de cstabilizaci6n, como lo veremos en los casos de Argenti 

na y Brasil" ••• se encuentra en la ausencia de mecanismos institu 

cionalizados de concertaci6n social ••• " (5). Por ello, la cancela -

ci6n de un fenómeno inflacionario sólo puede lograrse a través del

acuerdo cooperativo o c0rporativo de los diverso~ agentes cconómi -

ces que intervienen en el proceso de producción. Pero este tipo dc

acuerdos y concertaciones no tienen el mismo grado de efectividad -

en todos los sistemas politicos y sociales. 
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El transfondo
1

político 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 economía. Con esto, cada uno de los sectores sociales -

tienen la certeza de la conducta que seguirá el resto de los otros

grupos. 

Por el lado de los sectores de la producci6n, empresarios y -

trabajadores, este tipo de programas de estabilizaci6n requerir& al 

igual que con la instituci6n gubernamental, de grandes condiciones

dc éxito. Por su lado, los trabajadores, más que exigir aumentos ss 

lariales, tendrán que hacer una moderación en sus demandas para te

ner oportunidad de participar en las políticas planificadoras de la 

economía. Los empresarios, por su lado, tendr~n que someterse a la

disciplina de hacer a un lado sus pretensiones de ganancias, al es

calonamiento de precios o a la especulación para así poder aspirar

a nuevas inversiones económicas y políticas de lo5 programas heterQ 

doxos de estabilización, veamos ahora en la pr~ctica, los casos que 

antecedieron al Pacto de Solidaridad Económica en México. Nos refe

rimos a los programas implementados en Argentina y en Drasil. 
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3.2.- Los caso~ de Argentina y Brasil. 

La situación en Arg~ntina, previa a su plan de estabilización, 

era la de un déficit fiscal y una oferta monetaria fuera de control: 

la inflación mensual se ubicaba en lm~ mensual en 1983 y en JO"fe - -

mensual en 1984 a la vez que las negociaciones de los comprorni - -

sos externo3 estaban suspendidos. El intento de restringir la erni -

sión de moneda en el contexto de una inminente hipcrinílación llevó 

a una crisis de liquidez, mientras que el rezago en el cobro de im

puestos produjo serios problema:; fiscales. 

Con toda esta situación el gobierno del presidente argentino

Raúl Alfons1n implantó, o dicho de otra manera, decretó en junio de 

1985 el Plan Austrzil que fue denominado como, " .•. el primero de -

los nuevos programas de estabilizaci6n que combinan la política de 

ingresos con la austeridad fiscal. .• '1 (6). En él la idea de una t"g_ 

forma monetaria pasaba a primer término. 

Con todo lo anterior, veremos a continuaci6n el contenido del 

Plan Austral: 

Aumento de precios, salarios y tipo de cambio. 

Al adoptar el programa, el gobierno argentino aument6 los prg_ 

cios del sector público, depreció el tipo de cambio y después los

congcló al igual que los salarios. Este aspecto constituye la parte 
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m~s heterodoxa del Plan Austral, es decir, cortar lu inflación por 

el lado de la demanda: 

Aumento de impuestos y renegociaci6n de la deuda. 

Aparte de la elevaci6n de los precios y tarifas del sector pQ 

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

11 
••• Los impuestos del comercio exterior, a los combustibles y 

la puesta en pr.ftctica de un "sistema de ahorro obligatorio" -

para los sectores de mayores ingrcsos ••. se esperaba que con la 

abrupta caída de la tasa de inflación llevaría por sí sola a

un incremento de la recaudación tributaria al reducirse el e

fecto erosionan te del rezago fiscal ••• " (7) 

Cambio de unidad monetaria. 

El núcleo 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 drásticamente las tasas 

de interés nominales de 30 a 4%. En tercer lugar cambi6 la denomin~ 

ci6n de su unidad monetaria carnbi~ndola de pesos arg~ntinos a austr!!._ 

les argentinos con Ja de un austral igual a mil pesos argentinos.De 

igual forma, todos los contratos finnncicros se convertirían en la

nucva unidad monetaria. 

Tambi6n el gobierno argentino se comprometía a indexar los sª 
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larios según el 90% de la inflación 8bservada en el mes anterior. 

Esto orilló a que en junio de 1985 se incrementaran los salarios -

a razón de 22.9%, incremento de la inflaci6n en el mes anterior. 

Por otro lado, dado que este plan no fue concertado sino de

cretado, en la etapa inicial del Plan Austral, y debido a la cong~ 

!ación de salarios, se empezó a romper dicho congelamiento por PªL 

te de varios sectores, principalmente el de los trabajadores asal!!_ 

riadas. Sin embargo, los aumentos provocados por estos sectores e~ 

tuvieron por debajo del propio crecimiento de los precios. 

Ya para el primer trimestre del año de 1986, se empezaron a

palpar buenos resultados del plan de estabilización argentino~ co

menzando con un efecto de reducción de la inflación sin inducir a

la recesi6n. Pero, si bien es cierto que el ritmo de crecimiento de 

los precios disminuyó en forma drástica.este no se pudo controlar-

del todo ya que la inflación, para mediados de 1986 pasaba del 100%. 

Además, no estaba definida aún la política presupuestaria anti-in -

flacionaria. Por ello, entonces, podemos afirmar que los primeros -

logros del Plan Austral sólo fueron parciales. 

Pero por otro lado, el Plan Austral se enfrent6 a grandes prQ 

blcmas. Uno de ellos fue el hecho de que, ante lo cerrado de la ecQ 

nomía y de la poca competencia entre cada uno de los sectores pro -

ductivos, el gobierno argentino no pudo evitar la aceptaci6n 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 goz~ 

ba de un mecanismo eficaz de concertaci6n con los sindicatos loca -

les. Y aun cuando se inplemcnt6 la segunda etapa del Plan Austral -

en la que se pasaba de la inf laci6n contenida a la inflaci6n admi -

nistrada. 

También, por el lado del sector empresarial y debido a que e~ 

tos representan en su totalidad a empresas oligopólicas, se negaron 

a invertir en actividades productivas en protesta del lento creci -

miento de la economía, derivado, principalmente, de la política prg_ 

supuestaria aunada a la rcstricci6n monetaria y a la agudizaci6n -

del déficit. A lo que las empresas privadas en Argentina " ••• se re

sisten a invertir, utilizando los aumentos de precios y la produc -

ci6n de horas extra para responder a la demanda, en lugar de la ex

pansi6n durable de la capacidad y el empleo ••• " (8). 

Dadp Jo anterior, esto fue lo que realmente hizo que el Plan

Austral no tuviera el alcance deseado. La poca concentraci6n del gQ 

bierno argentino entre los sectores de la producci6n y la decisi6n

unilateral del Estado en llevar un plan de estabilizaci6n de la in

flación de tal magnitud, condujo a la Argentina, hacia finales del

aílo de 1986, a un nuevo proceso de inflación descontrolada; en don

de el gobierno del presidente Raúl Alfonsín perdería parte de su l,g, 

gitimidad. 
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Ahora bien, veamos otro caso latinoamericano donde también se 

implement6 otro caso de plan económico de estabilización de corte -

heterodoxo. Nos referimos al Plan Cruzado implantado en Brasil. 

La situación previa a la implantaci6n del Plan Cruzado en 

Brasil era muy próspera. En el año de 1982 el país sudamericano ex

perimentó una inflación de 100"/o anual. Para 1983, el gobierno mili

tar impuso un ajuste en la balanza de pagos aunada a una devalua -

ción del tipo de cambio, incrementos a los impuestos indirectos y -

reducciones a los subsidios. Pero tales medidas no impidieron un in 

cremento en la inflación para el año de 1984 de 210% anual. 

Para el año de 1985 el gobierno militar se retiró 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. 

Además, tenía la responsabilidad de disminuir el enorme déficit pr~ 

supuesta! que operaba en ese momento. 

Ante tal situaci6n, el gobierno brasileño pone en marcha el -

día 28 de febrero de 1986, su progr.ama de estabilización denominado 

Plan Cruzado. Las medidas fWldamcntalcs de este plan oran las si -

guicntes: 

- Se congelaron los precios y se fijó un nuevo tipo de cambio, 



106 

con el objeto fundamental por parte del gobierno brasile~o de alean 

zar una tasa nula de inflación. 

- Se fij6 una nueva unidad monetaria que sustituir1a al cruzeJ.. 

ro, a esta nuava r.toneda se le conocería como cruzado. Cabe hacer rg, 

saltar que la crcución de una nueva unidad monetaria " .... no tendría 

significado alguno sino fuese porque las tasas de cambio entre la -

vieja y la nueva mon~da se utilizaria como el instrumento b~sico 

del proceso de dcsindízación financiera ... " (9). 

- Los salarios se convertirían a la nueva moneda al igual que

los billetes y los depósitos bancarios. 

Adem~s do lo anterior, se aumentaron los salarios a raz6n de -

Erh en general y un bono de 15% en caso de los salarios rr.1nímos. Es

tas primeras :ncdid<Js, que por cierto no fueron recibidas con benc -

pl~cito por parte de l~ sociedad brasilefia, tuvieron ciertos problQ 

mas. 

El congelamiento de precios, y la oposíci6n de varios sectores 

hacia esta medida, era el punto má.s complejo de todo el proc;rama de 

estabilizaci6n. Por un lado. el congelamiento de precios al menudeo 

y en un aurnento en la demanda por ~rtc de los consumidores. No to

dos los sectores de la socicd~d brasileña estaban dispuestos a res

petar el congelamiento de precios. 

Ante tal situaci6n, en julio dú 1986 el gobierno tomó medidas-
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con objeto de contener la demanda agrcgadn tales como: depósitos -

más obligatorios en las compras de automóviles, combustibles y via

jes al exterior; y provocando un aumento en las tasas de intcrés.P~ 

ro este conjunto de medidas no lograron reducir el aumento de la d~ 

manda agregada. 

Cabe hacer resaltar, por otro lado, que el Plan Cruzado tenía 

una diferencia en su aplicaci6n y en su estructura que el Plan Aus

tral argentino. La diferencia estaba en la situación externa que -

era muy favorable debido a que Brasil había alcanzado en los años -

de 1984 y 1985 º ••• W1 superávit comercial del orden de 12 500 a 13-

mil millones de dólares por año,dc 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 tenla m~s

apoyo que el Plan Austral. 

Por otro lado, en el año de 198G, Brasil tendria en puerta el 

proceso electoral en todas las gubernaturas estatales así como para 

el congreso encargado de redactar la nueva constitución de ese país, 

por lo que podemos ver al Plan Cruzado como una medida lcgitimato -

ria para el gobierno del presidente Sarney en un momento oportuno

desdc el punto de vista político en tanto que capturó el fuerte sen 

timiento de apoyo para este plan. La victoria en las elecciones por 

parte del gobierno se debía al relativo éxito de la estrategia eco

nómica. 
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Pero aparte de la victoria política, el gobierno brasileño se 

encontró con el problema de que los precios congelados mostraban dQ 

sequilibrios desde la implementación del plan dado que no estaban -

estabilizados a niveles compatibles con las tasas de ganancia del -

sector privado. Es ahí donde se empieza a vislumbrar el agotamiento 

del Plan Cruzado. 

11 
.... no se descongelan los precios porque hay una pelea al in

terior del gobierno. Sectores, corno Hacienda, querían descon

gelar y realinear los precios y a partir de otro congelamien

to. Aparentemente, en la presidencia de la República había un 

grupo reducido de asesores que no querían descongelar los prQ. 

cios porque esta era la base de la popularidad del presidente 

Sarney ••• " (11). 

Las pugnas entre el gobierno brasileño, como lo podemos vcr,

orillaban a mantener el congelamiento de precios en vez de sufrir -

un costo político. Pero el costo econ6mico serla mayor. 

El principio de los problemas que enfrentó el Plan Cruzado en 

Brasil, aunado a lo ya descrito, es similar a los problemas que en

frentó el Plan Austral en Argentina. Es decir, la ausencia de cana

les de concertación entre sectores y el Estado para planear el cur

so de la economía. En el caso brasileño, fue el sector empresarial

cl que ernpez6 a desobedecer el plan. El sector empresarial de bra -
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sil tiene gran peso en la vida política de ese pals debido a que -

ese sector, agrupado principalmente en la actividad industrial, es

quien determina la inflaci6n nacional. Su comportamiento es el que

sus márgenes de ganancia sean mayores ante las espcctativas de Wla 

inflación futura aunada a la propensión a especular sobre algunos -

productos. 

Fue e$tC tipo de comportamiento el que hi?.o que, ante el con

gelamiento de precios propiciados por el Plan Cruzado y la negativa 

del gobierno de corregir los rezagos de los mismos dcscongelándolos, 

se empezara a especular con algunos precios de productos indispcns~ 

bles a la vez de que se empezó a crear un mercado negro de moneda -

internacional,principalmcnte dólares. 

Lo anterior se explica dado que: 

11 
.... el aparato de estado que regularía 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. r.a gente. los comer 

ciantes no respetaban el congelamiento y el gobierno no tenía 

como hacerlo respetar ••• " (12). 

La desobediencia del sector empresarial, aunado al proccno -

electoral brasilcílo, hace que se tome la deci~ión por parte del go

bierno de descongelar los precios tan sólo ~cjs días después de las 
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elecciones, provocando que la inflación en el país se volviera a -

descontrolar. 

Las experiencias de Argentina y de Brasil nos dan una idea, -

hasta este momento de los alcances de las políticas heterodoxas de

estabilizaci6n de la inflación. En ambos casos nos encontramos con

des países latinoamericanos con un problema común: vencer a la in -

flación a partir de reformas estructurales y del congelamiento de -

precios y salarios. Pero nos darnos cuenta del poco alcance que en -

realidad tuvieron. 

Por un lado, Argentina logró, aunque por poco tiempo, la de -

seada estabilización de la inflación a partir de la creaci6n de una 

nueva moneda, congelación de precios y salarios y restricción de la 

masa monetaria. Por otro lado, Brasil fincaría su plan de estabili

zación a través del congelamiento de precios y de una favorable si

tuaci6n externa. Pero en ambos casos nos encontrarnos con problemas

casi similares; la inexistencia de canales institucionales de con -

certación política para la opcraci6n de planes de esta magnitud en 

trc los sectores productivos; la ineficacia gubernamental para el -

sostenimiento de las políticas anti-inflacionarias derivadas de - -

pugnas internas ; y, la poca fuerza de sus sistemas políticos para

controlar las demandas de la sociedad en todos los sectores.Adem&s, 

ambos casos fueron el resultado de la transición de. un gobierno mi

litar por un gobierno civil. 



lll 

El fracaso, por un lado, en Argentina, se debió a la poca con 

certaci6n entre el gobierno y los trabajadores y al considerable PQ. 

so político que estos tienen. En Brasil, por el otro, fue la poca -

cancertaci6n entre el gobierno y el sector empresarial, y a la cspg_ 

culación de c3tc último, lo que orilló al fracaso del plan cruzado. 

La lección que nos deja ambos casos en que la inflación es el 

enemigo a vencer, Cti que cuando se intente poner en operación un 

plan heterodoxo de estabilización, ya sea este por congelamiento de 

precios, por reforma monetaria, por política de ingresos, etcétera, 

se tienen que crear condiciones políticas favorables para sostcncr

dichos programas. 

DespuPs de haber analizado las experiencias de los programas

heterodohos de estabilización en países del continente, veamos aho

ra el caso del Pacto de Solidaridad Económica en México. 
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3.3.- El Pacto de Solidaridad Econ6mica y la inflación en México. 

Desde la concertaci6n del Pacto de Solidaridad Económica en -

México, se pens6 que se trataba de un 11plan de choque" de i.ndole he

terodoxa similar a los implantados en Argentina y Brasil, pero como 

veremos m~s adelante, esto no es cierto, aunque también hubo otras

versiones del PSE que lo definían como el tan rumurado Plan Azteca

que se implantaría a mediados del año de 1986, el cual se encarga -

ría de congelar toda la actividad económica del país para tratar de 

vencer la inflación. 

Pero, si comparamos al PSE con los dem~~ planes de estabiliz!!. 

ci6n implantados en Argentina y en Brasil, nos encontrarnos con mu -

chas diferencias, tanto en el modo de aplicaci6n del plan como en -

el corté de sus políticas heterodoxas u ortodoxas. Veamos el cuadro 

número 6. 

CUADRO 6. PROGRA!-IAS ANTI-INFLACIONARIOS. 

MEXICO ARGENTINA BRASIL 

Método de apli-

cación: Concertado Decretado Decretado 

Tributaci6n: Estímulos fis- Incremento Mayor recauda-

cales (supply (pol1tica de ci6n por menor 

sidc,corte ingresos). inflación (poli 

ortodoxo). tica neutra). 



Precios y tari
fas públicas: 

Tipo de cambio: 

Elevación de gene- Elevación y 

ralizada,conge- congelamicn-

laci6n e indiza- to posterior 

ción reducción 

Flcxible(políti- Fijación 

ca ortodoxa- (Política no 

de devaluación ortodoxa). 

indexada. 
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Elcvaci6n y 

congelación 

Fijación 

(po 1 í tic a no 

ortodoxa). 

Apertura comercial: Reducción de - Apertura pre- No hubo. 

aranceles via. 

Salarios: Incremento-- Congelamiento Aumento de 8% 

congelación de y con ge lamicn_ 

2 meses e inde- to' 

xación. 

(En los tres casos, se implementa una política 

de ingresos) 

Polltica Monetaria: Restricción ere- Aumento No hubo 

diticia (políti- (política no 

ca ortodoxa). ortodoxa}. 

Tasas de interés: Flexible. Reducción Reducción 

(política par- (política no (política no 

cialmcnte orto- ortodoxa). ortodoxa). 

doxa. 
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Moneda: No hay re forma Reforma monet-ª. Reforma mona-

monetaria. ria(Austral) taria (Cruzado) 

Ambas reformas m&s radicales. 

Precios generales: Congelaci6n -- Congelamiento. Congelamiento. 

parcial y tran. (politica es-- (poli tica es-

sitoria, inde- tricta. trie ta. 

zación poste -

rior. (política 

menos estricta) 

FUENTE: Elaborado con datos de El Financiero, 17 de diciembre de --
1987. p. 29. 

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

reformas monetarias al no crear una nueva unidad monetaria, sustit!l 

y6 ésta por una política monetaria restrictiva. 

Por otra parte, la concertaci6n del Pacto de Solidaridad Eco-

nómica centra su política en el principal problema de la economía -

nacional: la inflaci6n. El Pacto interpreta que la inflaci6n en Mé-

xico es fundamentalmente inercial. Es decir, 

u .... se considera que en un ambiente crónicamente inflaciona -

rio los agentes económicos despliegan un comportamiento fuer-

tcmcnte defensivo en la formaci6n de precios que los lleva a-

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

el momento de cada reajuste peri6dico de precios. Si todos --
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los agentes adoptan la misma estrategia de recomposición pe -

riódica de los picos, la tasa de inflaci6n tiende a perpctuaL 

se o incluso a acelerarse en la medida en que los distintos -

agentes económicos elevan frecuentemente los precios con el -

propósito de elevar su ingreso real del período anterior ••• "

(13). 

También es una forma de admitir el rotundo fracaso de la poli 

tica económica que se centró en el ataque a la inflación a través -

de la contracción de la demanda; que es entendida como la contrae -

ción del crecimiento de los componentes de la demanda en contra de

la oferta global (gasto público, 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 inflaci6n se centró , a lo -

largo del sexenio delamadridista, al componente de los costos. La -

inflaci6n por los costos es cuando el alza de los precios es provo

cada en la mayoría de las veces, por las alzas en los salarios de -

los trabajadores • 

Entonces, si el Pacto de Solidaridad Económica reconocía lo -

inercial en el proceso inflacionario, lo que se tcndr1a que hacer -

era concertar con los elementos que componen ese factor inercial. -

que en sí es una condición fundamental para la operación eficaz de-



116 

un plan heterodoxo de estabilizaci6n contra la inflaci6n. 

Sin embargo, podr1amos catalogar al PSE como un plan parcial

mente heterodoxo porque en él se ponía m&s énfasis a los clementos

de una política econ6mica de corte ortodoxo; mayor contracci6n en -

el gasto público, aceleraci6n de la política de desincorporaci6n de 

las empresas paracstatales y m~s agresiva política de apertura ca -

mercial. Con la cornbinaci6n de ambas políticas, aunque en el caso -

de México se le dio mayor importancia a la de corte ortodoxo, tanto 

ortodoxa y heterodoxa, la primera 11 
••• tiende a la disminuci6n del -

déficit del sector público, al que se considera la fuente de las -

presiones inflacionarias .•• 11
, y la segunda, la que sería de corte -

heterodoxo, 11 
••• tiende a quebrar de un modo drástico la inercia in

flacionaria, que ••• es una de las causas básicas del incremento de -

los precios ••• 11 (14). 

Por otra parte 1 el Pacto de Solidaridad Econ6mica y su relati 

va política económica de corte heterodoxo, como ya lo hemos dicho,

coloca en el centro de la crisis a la inflaci6n tal y como sucedi6-

en Argentina y en Brasil. Pero en el caso de México, la inflaci6n -

seria tratada de una manera en la cual hallará un sentido más polí

tico y económico. 
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3.3.1.- La Concertación Pol1tica del Pacto de Solidaridad Econ6mi-

Ante el descontento generalizado de la poblaci6n nacional por 

la agudización del proceso inflacionario, que marc6 el fracaso de

la política econ6mica delamadridista, el 15 de diciembre de 1987 el 

gobierno pone en marcha el Pacto de Solidaridad Económica. 

Ante el desgaste del pacto social, el pacto planteaba acciones 

y medidas para combatir el agudo aumento de la inflaci6n. La imple -

mentación del mismo más que ser concertada fue negociada por el con

junto de fuerzas sociales que se sentían capaces de parar la infla -

ción junto con el gobierno,princípalmente responsables de que ésta

se haya dado.Entonces,no habiendo elementos de coerción alguna en -

donde los sectores obrero,empresarial fuesen obligados por el gobieL 

no a comportarse de manera especial, el PSE es un pacto político ; -

así, 11 
••• la concertaci6n eliminaría el contenido inercial de la in -

flaci6n si se contenían las presiones de costos y de~anda. 

Por otra parte, el pacto político que encierra el PSE tiene -

como base de sustento la organizaci6n de tipo corporativa del movi

miento social en México. Las cúpulas empresariales y obreras acepta

ron sujetarse a la política del gobierno para combatir la inflaci6n

evitando la confrontación y la inestabilidad social. Con el arreglo

ncocorporativista, en que en sí renueva el pacto social,cl gobierno

del presidente Miguel de la Madrid vió facilitado enormemente el ma-
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de comportamientos individualistas de los empresarios y de los tra

bajadores para ganar los beneficios de conductas cooperativas donde 

cada uno de estos sectores tendrían la seguridad de un comportamien 

to similar al otro. El arreglo, pues, serla de manera trilatcral, -

que por su parte, " ••• el gobierno (en particular el presidente de -

la República}, se erigi6 en el concertador y en el catalizador de -

los conflictos sociales ... " {16}. Con esto, sin que fuera un regre

so a desaparecidas prácticas populistas, el Estado mexicano retom6-

el sentido social del crecimiento evitando as1 una paulatina ero -

si6n de las bases de su legitimidad. 

La concertaci6n, o en este caso la negociaci6n, de orden poli 

tico para la aplicaci6n de la política de ingresos fue lo que dife

renció al Pacto de Solidaridad Económica de los demás programas de

estabilizaci6n anti-inflacionarios implementados en Argentina y en

Brasil: tratar a la inflaci6n como un problema pol1tico m~s que eco

nómico 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 que juega estos secta -

res es totalmente diferente al de los países ya antes mencionados -

dada la alta capacidad de liderazgo de su sustema político y a su -

alto control institucional. Pero, analicemos por separado a los pa.r. 

ticipantes del PSE. 
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La concertación política del pacto por parte de los empre5a -

rios mexicanos se considera W1 factor determinante dado que, por un 

lado, " ••• la inflaci6n se explica en parte por el comportamiento em 

presarial ••• y que el éxito de planes o pactos no depende del car~c

ter ortodoxo o heterodoxo de las medidas aplicadas, sino m~s bien -

de que estas sean sustentadas por fuerzas sociales y econ6micas re~ 

les ••• " (17): que en este caso son las del sector empresarial. 

En sí, las relaciones entre el Estado y los empresarios, antes 

de la puesta en marcha del pacto, no se catalogaron de malas porque 

el gobierno dio cumplimiento a las demandas de estos:reducción del

gasto público, venta de empresas paracstatales, desregulaci6n de -

los mercados, el paulatino regreso de las acciones de la banca na -

cionalizada, etcétera. Con estas medidas, desde el pWlto 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 líderes cmpresari~ 

les debido a los ajustes derivados del pacto, ellos afirmaban que -

se daría una especie de divorcio Estado-empresarios tal y como ha -

bía ocurrido en el sexenio lopczportillista. Tal fue el caso si --

guiente¡ con las declaracione3 del presidente de la Concümín:'' ••• -

el sector industrial ser& el m&s sacrificado en el pacto de solida

ridad econ6mica, debido al retiro de estímulos fiscales, devalua --
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de importaciones de insumos .•. y por la apertura comercial •. ," (18). 

lo cual, haría peligrar la concertaci6n de todo el plan econ6mico. 

Pero este supuesto peligro de la concertación no trasccndi6-

m~s allá de simples declaraciones sobre la apertura comercial plan 

teada en el pacto. Esto se debi6 a que, en el momento de la firma

del pacto, el Consejo Coordinador Empresarial, a través de su presi 

dente Agustín F. Lcgorrcta, se erigió como el representante mtls fue..r. 

te del sector empresarial ante los dem~s sectores en concertaci6n. 

Sin embargo, aunque hubo descontento y declaraciones a favor

y en contra del pacto por sectores de empresarios a nivel regional, 

serían las centrales empresariales mt'ls fuertes, la Confederaci6n -

Patronal de la República Mexicana, la Confederaci6n de Cfunaras Na -

cionales de Comercio y sobre todo el Consejo Coordinador Empresa 

rial las que 3e responsabilizarían de la concertación del pacto. 

De lo que podemos deducir hasta ahora es que la cancertaci6n

dcl Pacto de Solidaridad Econ6mica por parte del sector empresarial 

no hubiera sido posible sin que el gobierno del presidente Miguel -

de la Madrid, a través de su pol1tica ccon6mica favoreciera: 

" •.• el regreso de sus empresas estatales a precios por debajo 

de su costo rcal 1 los estímulos a la exportaci6n y a la nuto

rizaci6n de imponer libremente articulas de consumo general -
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hasta insumos industriales de todo tipo, los cmprcsnrios, pa

recen haber moderado la radicalidad de su discurso, una posi

ci6n que podríamos llamar de colaboracionista reaparece ••• pa

ra reconciliar al ••• sector da los empresarios con el poder --

político ••• " (19). 

Con estas nuevas relaciones, la alianza entre empresarios y -

gobierno crcarlan un ambiente m&s propicio para la buena concerta -

ci6n contenida en el pacto. Es m~s, a pesar de que también se ten -

dria que concertar con los trabajadores, la importancia del éxito o 

fracaso del pacto dcpcnderia del Estado y de los empresarios. Ahora 

veamos a los trabajadores~ 

Corno vimos en el capítulo primero de esta tesis, el sexenio -

delamadridista contrajo severamente los salarios al grado de que é.§. 

tos no fueron suficientes para cubrir las necesidades básicas de 

los trabajadores ante i.m acelerado proceso inflacionario qua se 

acentu6 a fines del año de 1987. Por este lado, la concertaci6n en

tre gobierno y trabajadores se tornó más importante desde el punto

de vista político. Su costo era claro también, la gradual pérdida -

de legitimidad del Estado hacía el movimiento obrero rcquer1a de la 

negociaci6n de una política meramente de corte social. 

Pero no debemos olvidar algo imporlant~, que también es un -

punto de referencia fundamental para que un programa de cstabiliza

ci6n 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 pucto, " •.• desempeñan el papel de instituciones se

miestatales que no defienden los intereses de la clase trabajadora -

••• 
11 (20). Ademiis, también existe un control institucional del Esta

do en las dos principales centrales obreras del país, la Confedera -

ción de Trabajadores de México {CTM) y el Congreso del Trabajo a - -

través de su líder, en ese entonces, y firmnntc por los trabajado --

res del PSE, Fidcl Velázque2. ~.demás para el Estado es muy impar-

tante no romper la llamada "alianza histórica" ~ntre los trabajado

res y sus respectivas centrales obreras dado que seria un desacuer

do total con la política económica delamadridista de frente a las

elcccioncs presidenciales del año de 1988. 

Por otra parte, el PSE signific6 para los trabajadores el re

torno del sentido social del crecimiento. Adem5s , no debe olvidarse 

que el deterioro del bienestar socias de los trabajadores , que es

un fenómeno económico , también es un fen6meno polttico que refleja

la estructura de la propiedad y del poder que rige a la sociedLtd mg · 

xicana y su lucha permanente por la rcdistribuci6n del Ingreso Na -

cional. Su solución, por tanto, requirió de la concertaci6n políti

ca en el pacto. 

Los sacrificios para los trabajadores se tornar1an aún rn~s in

justos: pérdida del poder adquisitivo de los salarios, disminuci6n -
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con sus líderes sindicdles, que, en el momento previo del pacto, 

fueron excluidos de su papel de luchadores de la clase trabajado -

ra a la vez de que la firma del pacto implicó que fueran también e~ 

cluidos, en la realidad, de la negociación de la política de ingre

sos. Con esto, la op~sición al PSE por parte de algunas asociacio -

nes independientes se hizo evidente porque la verdadera concerta -

ción anti-inflacionaria se realizó sin tomar en cuenta a los traba

jadores. 

Por tanto, la concertación política entre el Est«do, los cm -

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 descansaría el éxito o el fraca

so del PSE. Este tipo de planificar el desarrollo econ6mico de man~ 

ra negociada seria una gran lecci6n para otros países. Es decir, -

tratar a la inflaci6n como un p1·oblcma político más que econ6mico. -

También, cst& el hecho de que la politica de ingresos, que se da a

través del control de precios y salarios por parte del Estado,pudi~ 

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

Por lo que hemos expuesto aquí, ~hora J'X)demos darnos cuenta -

del sentido que tom6 la implantaci6n del Pacto de Soliduridad EconQ 

mica en México. Ahora bien, veamos los aspectos m~s importantes del 

PSE y sus diferentes concertaciones en el siguiente caµítulo. 
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4.- EL CONTENIDO Y LA EVOLUCION DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMI

CA DURANTE 1988. 

4.1.- Los ajustes a la política económica. 

Luego de haber analizado los aspectos m~s importantes de los -

programas heterodoxos y ortodoxos anti-inflacionarios y a su vez ver 

su impacto en algunos palses, sobre todo en México, veamos ahora el

contenido y la evolución del Pacto de Solidaridad Econ6mica en Méxi

co durante el último afio de la administraci6n del presidente Miguel

de la Madrid. 

El Pacto de Solidaridad Econ6mica, que fue firmado el dia 15 -

de diciembre de 1987, representaba la voluntad del gobierno mexicano 

de no " ••• imponer unilateralmente medidas de correcci6n económica, -

sino apoyar la necesaria revisi6n y ajuste de la política económica

en un proceso de di:ilogo y concertaci6n .... 11 (1) .. Por ello., empresa -

rios, trabajadores y gobierno, tomaban la responsabilidad, de manera 

concertada ., de controlar y hacer bajar la inflaci6n a partir de una 

rnoderaci6n en sus respectivas demandas y aceptar el sacrificio impl!. 

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

guir. 

Los sacrificios que toda la sociedad mexicana tendr1a que ha 

cor serian el'de soportar una acelcraci6n de la inflaci6n a partir -

de los ajustes que. arrojarla la estratagia econ6mica a seguir, estos 



128 

ajustes serlan los siguientes: 

Los precios y tarifas de servicios producidos por el sector -

público tendrían un ajuste a partir de la instrumentación del pacto 

ya que estos presentaban rezagos acumulados y así permitir que el -

sector paraestatal generara mayores ingresos propios. 

" •.• de esta manera, se autorizaron, a partir del 16 de diciem 

bre los aumentos siguientes: gasolina, diese! y gas LP, 85%;

combustóleo y energía eléctrica (promedio), 84%, fertilizan -

tes (promedio), 8~~; azúcar, 81%; productos siderúrgicos,33%: 

ferrocarriles, 17%; tarifas aéreas 20"h, y teléfonos,85%, 5 al 

servicio doméstico y 55% a la larga distancia nacional ••• 11 (2) .. 

- Salarios. 

En materia de salarios, bajo los lineamientos del pacto, se -

aumentaron a partir del 15 de diciembre los salarios mínimos vigen

tes en 15% al igual que los salarios contractuales y otro aumento -

de 20"~ para el primero de enero de 1988 exclusivamente a los sala -

rios minimos. Además 11 
••• al concluir el primer bimestre de 1988 -

(los salarios} se determinan con periodicidad mensual, nuevos aumcn 

tos, de acuerdo con la evoluci6n previsible del indice de precios -

de una canasta b~sica .•• 11 (3),. incluyendo los precios y tarifas de

los bienes y servicios producidos por el sector público. 



- Gasto público. 

En lo que se refiere al gasto público del gobierno federal,es

taba firme la convicci6n de su parte de seguirlo reduciendo aun m~s

para que guardase una proporci6n para 1988 del 20.5% del Producto In 

terno Bruto. Adcm&s, se aplicarlan medidas que garantizasen el con -

trol estricto del gasto y se acelerarla el proceso de desincorpora -

ci6n de empresas públicas a la vez de que se suprimirlan los subsi -

dios de dudosa justificaci6n social y econ6mica para una disciplina

en el gasto. 

La combinaci6n de estas medidas, aunadas a las de ingresos y -

egresos del sector público " ••• elevar& el super&vit primario del 

5.4% al B.~~ del Producto Interno Bruto. En la medida en que el re -

sultado de este pacto reduzca significativamente la inflación, ~l d~ 

ficit nominal del sector público disminuir~ comitentcrncnte ..... (4). 

Por otro lado, en materia tributaria, se modificaría el régi -

men fiscal en lo que respecta al Impuesto Sobre la Renta. La princi

pal modificaci6n fue la de disminuir la tarifa de las personas físi

cas en un 400b para el primer trimestre del año de 1988. 

- Tipo de cambio. 

En lo que respecta al tipo de cambio del peso con respecto al

d6lar, éste se operaría 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 controlado del peso frente al dólar sufrió un aju~ 

te a la alza de 2~~' coloc~ndolo, en promedio de compra y venta, en-

2 198.S pesos por dólar el día 16 de diciembre de 1988. 

La devaluación del peso frente al dólar, aunada a la rcduc - -

ción del arancel m~ximo de importación, incidió en el costo de los -

insumos importados y, por ende, frenó el alza de precios internos.El 

tipo de cambio también se ajustaría conforme a las espcctativas de -

crecimiento de la inflación. 

- Política monetaria. 

Para buscar un r~pido abatimiento de la inflación, el pacto -

prevía una política flexible de tasas de interés. Dados los awnentos 

de salarios, precios y tarifas del sector público, que en sí proveeª 

ron mayores niveles de inflación, las tasas de interés en este caso

podrían incluso hasta subir. Pero a medida que se fuera disminuyendo 

el nivel inflacionario, las tasas de interés tenderían a bajar auna

da a una política de restricci6n del crédito por parte de la banca -

comercial. 

!..o que se pretendía con esta p~lítica monetaria era la de redg 

cir la demanda y así disminuir las presiones sobre los precios. 

Sobre todo, cabe hacer notar que un día antes del Pacto de Sol.i 

daridad Económica el Banco de México fij6 nuevas alzas a las tasas -
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de interés por lo que éstas se colocaron en 113.35% con lo que res -

pecta al pagaré liquidable al vencimiento con pla~o de un mes. 

Aparte de los ajustes ya mencionados. también el pacto estipu

laba mantener los precios de garantía de los productos b~sicos en 

sus niveles realés de 1987 y mantener los programas de crédito en la 

misma cobertura de ese mismo año. 

En lo que respecta al tratamiento de la deuda pública externa, 

se buscaría una nueva forma de ref inanciamiento de la misma a través 

de los bonos "cup6n cero", mecanismo que ya ha sido explicado en el

capítulo primero de esta investigación, que, por cierto, fueron negQ 

ciados tan s6lo quince días después de la puesta en marcha del PSE. 

Con todo lo anterior, el Pacto de Solidaridad Econ6mica tenía

la consigna de hacer parar la inflaci6n con la actitud solidaria 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 que aseguraba un clima 

político propicio para las elecciones presidenciales que se celebra

rían en el mes de julio de 1988. Aunque se tratase de un plan econ6-

mico de emergencia, el PSE trataría de estabilizar a la economía en

el corto plazo. 

Por el lado de inflación, esta llegaría a la tasa más alta de

la historia de México al terminar el año de 1987: lGcn.; (con datos de 
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la CEPAL), dado que los ajustes derivados de la firmu del PSE termi

naron de awnentar el nivel de crecimiento de los precios. 

No solamente con la concertaci6n del pacto el gobierno de Méxi 

co admitir1a tácitamente que la política económica llevada a lo lar

go del sexenio habia sido un fracaso, sino también admitía que el -

principal problema de la economía mexicana era la inflaci6n. Por - -

otro lado, también marcaba un cambio radical en la forma de planifi

car la política econ6mica en nuestro país a la vez de que se camhi6-

la estructura de la economía en sí. 

Ahora bien, veamos los aspectos más importantes de las difereu. 

tes concertaciones del Pacto de Solidaridad Económica a lo largo del 

año de 1988. 



4.2.- Las diferentes Concertaciones del Pacto de Solidaridad Econo

mica. 

Luego de que se terminó el año de 1987 con una tasa de infla -

ci6n de 160"~ (que en cifras oficiales tan s6lo sería de 99.Z:X.), est.i. 

mulada por la correcci6n de precios derivada de la puesta en opera -

ci6n del Pacto de Solidaridad Econ6mica, la visi6n de las Espectati

vas inflacionarias para el año de 1988 no eran del todo alentadoras. 

Máxime que los comerciantes, al ver elevados sus costos de produc -

ci6n, rectiquetaron sus precios al grado de propiciar la mayor in -

flaci6n a nivel mensual de los últimos trece años: 15.5% ( cifras -

del Banco de México) en enero de 1988. 

Pero para el mes de febrero de ese mismo ano: la inflación CQ. 

menzó a experimentar una tendencia a la baja para colocarse al fin

de ese mes en 8.3%,Como podemos darnos cuenta, en el mes de febrero

se observaba una tendencia a la inflaci6n hacia la baja. Parecia - -

que el pacto comenzara a funcionar. 

Los dos primeros meses del año que significarian la primera -

etapa del PSE, como podPmos ver, eran determinantes para saber si e~ 

taba dando resultado. Pero lo importante a resaltar aquí es evaluar 

los alcances de las diferentes concertaciones del PSE durante el año 

de 1988. 

- Marzo 
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Para el mes de marzo, la Comisión de Evaluación y Seguimiento

del PSE, formada por los sectores firmantes del mismo, consideró va

rios factores en dos meses de operación: 

a) Un marco ra?.onable de la evolución de lu economía; 

b) Evolución satisfactoria de las finanzas públicas con respcg 

to al gasto público y a los ingresos; 

e) Fortalecimiento de las reservas internacionales del país; 

d) Obscrvrición durant~ los últimos días del mes ele febrero una 

importante disminución deJ d tmo de crecimiento de los pre

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

e) Una ncc~sidad de consolidar la estrategia. 

A partir de estas consideraciones, los sectores gubernamental, 

obrero y empresarial acordaron lo siguiente: 

1.- El gobierno se comprometi6 a no aumentar los precios y se.!:_ 

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

2.- Se continuó con el congelamiento del tipo controlado del~ 

so frente al dólar-. 

3.- Dada la situación estable de los precios en ese momento.no 

se autorizaría ningún aumento de precios de bienes y servicios a - -

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

4.- El sector empresarial recomend6 a sus respectivos miemJ)ros 

a no hacer ninguna especie de ajuste a sus precios durante el mes de 
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mrtrzo; y, 

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

respectiVos representantes ante la Comisión Nacional de los Salarios 

mínimos qué apoyen !Ji. propuesta ••• para que se otorgue ••• un incremen

to de 3% con vigencia a partir del lo. de marzo de 1988 ••• "(S}. 

Adem~s, los empresarios, ante el aumento de salarios, se com -

prometían a absorber dicho aumento y que este no afectara a los pre

cios de bienes y servicios. También, todos los términos restantes no 

serían alterados y se mantendrían en las mismas condiciones cuando -

se puso en marcha el pacto. 

A partir de los dos primeros meses de operación del pacto, !a

segunda fase de éste guarda ciertos elementos interesantes aparte de 

lo ya descrito conforme a la tasa de inflaci6n. Las medidas impleme11 

tadas en la nueva concertaci6n podrían catalogarse, así sean estas -

parciales, de heterodoxas. Es decir, se reconoce que " ••• el control

inicial sobre el proceso inflacionario de una economía como la mexi

cana, no puede lograrse sino a costa d<.: que se retorne al control de 

precios y de algunas variables financieras ••• " (6), por parte del 

control estatal y la conccrtaci6n, o ncgoci.:i.ciún, entre los dcm§s 

sectores. Con esto, seguía la consigna de controlar a la inflacjón a 

través de la politica de ingresos. 

Por otra parte, con lo que respecta a la situaci6n de la ccono-



136 

mía, en el mes de marzo, esta comenz6 a tener lllla abrupta caída en

varios de sus indicadores, por ejemplo, la liquidez monetaria había 

disminuido en ese mes en 10.9'% (con datos del pe-ri6dico El Financi~ 

ro) lo cual tendría un efecto deflacionario al disminuir el circu -

lante adem~s de que " ••• no hubo emisi6n de nueva moneda y tarn¡::oco -

se otorg6 crédito primario al gobierno federal ••. " (7). La política 

monetaria restrictiva, que en ese momento al parecer empezaba a fun. 

cionar, al largo plazo contribuiría a obtener el principal objeti -

va del pacto: provocar un fen6meno de desinflaci6n. 

Por lo que respecta a las tasas de interés bancarias, éstas -

ser~n un factor importante para el déficit público que a la vez es

un condicionante de la inflaci6n. Por esto, en la segunda fase del

Pacto de Solidaridad Económica se 11 
••• inici6 la reducci6n de las t-ª. 

sas de interés, con LUla baja de 10 puntos, continuando con esta po

lítica en abril ••• '' (8) con el fin , desde luego, de disminuir el -

servicio de la deuda interna; principal factor de presión del défi

cit pCiblico. De aquí la importancia de disminuir las tasas de inte

rés domésticas. 

Sin embargo, no se podían descartar conductas negativas por -

parte de los ahorradores que provoquen caídas en la captaci6n ban -

caria y presionan las tasas de interés. 

Pero algo que hay que resaltar u todo esto es que el trato a~ 
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do a los trabajadores dentro del pacto indicaba que " ••• en los es -

quemas anti-inflacionarios del gobierno, no est& contemplado el o]2. 

jetivo de restaurar los desequilibrios de la carrera precios/sala -

rios ••• "(9) a pesar del aumento de 3'%. 

- Abril. 

Para la tercera fase de operación del Pacto de Solidaridad -

Económica, que incluiría 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 p:>r el sector público y -

por el sector privado durante dos meses. 

Cabe hacer resaltar que el principal objetivo del pacto que -

fue el de hacer bajar la inflación, fue más claro en el mes de mar

zo. El movimiento de la tasa de inflación en dicho mes se coloc6 en 

5.1% {con datos del Banco de México). Por esto, no hubo grandes ca,m 

bias en esta tercera fase del pacto dado que la inflaci6n se empez6 

a contraer. 

- Junio. 

Para la cuarta fase de operaci6n del pacto, que abarcaría los

mcscs de junio, julio y agosto, se consider6 la satisfactoria evolu-



138 

ci6n de las tasas de inflaci6n registradas en los meses de abril y

mayo; 1.5% y 1.4% respectivamente. Por esto, los sectores partici -

pantes en la concentraci6n dcñ pacto se comprometieron hacer respe

tar los términos establecidos en la tercera fase del mismo. 

A seis meses de operación que llevaba el Pacto de Solidaridad 

Económica, se vislumbraban varios logros. Por un lado las tasas de

interés llegaban alrededor de 40% (cifra estimada), se restringía -

aun m~s la liquidez monetaria y el proceso de dcsinflaci6n se acen

tuaba más. Por otro lado, se acentuaba aWl más la pérdida del poder 

adquisitivo de los salarios que no sería recuperable si se volviese 

a la carrera precio/salarios. Además, se habia parado la especula -

cibn así como también la fuga de capitales debido al congelamicnto

del tipo de cambio del peso frente al dólar. 

Muchos pensaron que el Pacto de Solidaridad Económica a estas 

alturas se encontraba en su "etapa rosa" p:>rquc esta era condicio -

nante para el desarrollo de las elecciones presidenciales que se -

efectuarían en julio de 1988 y también porque se esperaba para esta 

nueva fase que se estabilizaría la inflación a tasas inferiores al-

2%. Y ademas porque 11 
••• al haber bajado las tasas de la inflaci6n y 

las tasas de interés y al haber saneado el gobierno las finanzas -

públicas, se habr&n cumplido casi todas las etapas del programa de

estabilizaci6n ••• " (10). 
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- Septiembre. 

Luego de que la inflación registrada durante los meses de ju

nio, julio y agosto fueron de 2.0%, 1.7% y 0.9'fe (datos del Banco de 

México) respectivamente, la quinta fase de operaci6n del pacto, que 

abarcaría los meses de septiembre, octubre y noviembre del aijo de -

1988, puso en práctica nuevos ajustes. Estos derivaron a partir de

las bajas tasas de inflación registradas en los últimos tres meses, 

de los incrementos en los ingresos y en la disminuci6n del gasto -

del sector público y a una situación satisfactoria de las rescrvas

internacionales. 

Además de los términos usuales para estas alturas del pacto,

los sectores firmantes del mismo acordaron lo siguiente: º ••• el ejg_ 

cutivo federal emitirá un decreto que 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 (11). Es decir, en vez de cobrar el 6% del IVA a e.& 

te tipo de p~oduct~s, no se cobraria impuesto alguno en su precio -

final. Además de lo ante:-ior, se disminui!"Ía a ·l'l 30% el pag:::i del -

Impnf!1to sobre la Renta. 

Ad lcionalm•!nte, 

" ••• las :::i::-ganizacioncc; ':!:íl?t·~"!s;;irial.:?'3, r~c1JJ1vciendo la necasi -
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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 c~maras de comercio e industria y los res

ponsables de los precios líderes en cada rama, realicen, a -

m&s tardar el lo. de septiembre próximo , reducciones en los

precios de venta de las mercancías de modo tal que en prome -

dio ponderado rcsul ten de un 3% respecto a los vigentes du 

rante el período comprendido del 7 de julio al 7 de agosto 

del presente año, realizando un esfuerzo especial en los sec

tores alimentario y del vestido ••• " (12}. 

Con lo que respecta a las medidas anteriores, estas tienen C-ª. 

racterísticas que contribuir~n a concentrar más el ingreso. Además, 

selo beneficiarían a los estratos de trabajadores que reciben de -

dos a cuatro salarios mínimos. El m~s beneficiado, entonces, será -

aquel que se encuentre en el límite, y los menos beneficiadas, aqug_ 

llos que se sitúan apenas p~r encima de los cuatro salarios mínimos. 

Por otra parte, la tasa cero al Impuesto al Valor Agregado -

que se aplicaría a los alimentos procesados y medicamentos no sería 

beneficioso para todos dado que la mayoría de los trabajadores que

perciben un salario mínimo están inscritas en instituciones de segg 

ridad social, y por ello, les impiden contratar servicios de carác

ter privado y mucho ~enos constnnir medicamentos en farmacias priva

das. 
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Las medidas implementadas en la quinta fase de operaci6n del -

Pacto de Solidaridad Econ6rnica, p~r lo que hemos visto, sufr1an va -

rias contradicciones. 11 
..... por lo que corrcsp~nde 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 s~r~n los estratos. 

medios bajos ••• las modificaciones en el plano fiscal son regresivas 

.. (13). 

P2ro aparte de las críticas a las medidas de esta fase del pas;, 

to, los últimos tres meses del gobierno del presidente Miguel de la

Madrid ;nostraro::i tasas de inflación por debajo 3el 1% salvo en el -

mes de noviembre. En el mes de septiembre, se colocó en 0ª6%, en oc

tubre fue de O .. 8% y en noviembre de L 3% (cifras del Banco de Méxi -

co). 

Con todo lo anterior, y al hab~r analizado las diferentes con

certaciones del Pacto de Solidaridad Econó~íca durante el a~o de ---

1938, pode~os decir que se tuvo el éxito de contener la inflación -

llevándola a tasas mensuales de bajo niv~l. 

Para diciembre de 1988t mes en qu~ comenzaría el nuevo p~ríodo 

presidencial, se co~certó una nueva etap3 del pacto que duró s6lo -

ese mes .. L:is condiciones de esta concertación serían las mismas qt.J..,

habían sido suscritas en la quinta fase del pacte y a su voz seria -

concertada por los sectores empresarial, obrero y gub3rnamcntal. Con 

ello, se consolidaría la estrategia anti-inflacionaria en todo ~1 -

allo. 
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Al terminar el mes de diciembre, la tasa de inflaci6n se colo

có en 2.1%. Co;l lo que respecta a la inflación acumulada durante to

do el afta de 1988, esta fue de 43.3%. Así, podemos decir que la Ops?

raci6n del pacto sí tuvo éxito. 

Ahora, después de haber analizado y evaluado las diferentes -

concertaciones del Pacto ~e Solidaridad Económica, veamos el signifi. 

cado que este tuvo para las elecciones presidenciales en el año de -

19as. 



4.3.- El Pacto de Solidaridad Econ6mica y las elecciones presiden -

ciales. 

Desde la caída de la Bolsa Mexicana de Valores, que significó 

entre otras cosas, la agudización de la crisis económica en México, 

y la puesta en operaci6n del pacto contra la inflaci6n, muchos lle

garon a pensar en que el costo político de la crisis se iba a reflg, 

jar en el resultado del p~oceso de la elecci6n del presidente de la 

república para el año de 1988. 

En sí, uno de los efectos que se esperaba del Pacto de SolidA. 

ridad Eco~6mica, a parte de estabilizar la inflaci6n, era la de - -

crear un ambiente propicio para el buen resultado del proceso elec

toral. El reelevo sexenal, era, pues, el momento oportWlo para la -

aplicación de un plan de ajuste anti-inflacioaario que reforzase la 

legitimidad del Estado. Entonces, la concertación política derivada 

del pacto " ••• y el calendario p:>l1tico-elecciones en julio- nos ha

rían esperar un éxito moderado del programa ••• " (14). 

El éxito del pacto sería lo que mediría el costo político de

la crisis del sexenio del presidente Miguel de la Madrid para el -

candid~to d~l Partido Revolucionario Institucional, Carlos Salinas

de Gortari a quien muchos catalogaron como "el candidato de la cri-

sis 11
• 

Pvr otro lado, se encontraban las fuerzas de oposici6n que, -
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aprovechando el descontento ?ocial derivado de la política económica 

implementada a lo largo del sexenio, principalmente en lo que corre.§. 

ponde a la lucha contra la inflaci6n, se erigieron en el Frente De -

mocr~tico Nacional (coalici6n formada por el Partido Auténtico de la 

Rcvoluci6n Mexicana, Partido Frente Cardenista de Reconstrucción Na

cional, Partido Popular Socialista y Partido Mexicano Socialista,en

tre otras asociaciones p~llticas), cuyo candidato fue Cuauht~moc Cái;:,. 

denas Solorzano. Con la formación de este frente, culminaba así una

disidencia interna en el Partido Revolucionario Institucional que -

mantuvo una actitud de n~ conceder importancia al asW1to. 

El principal problema que tenían estos dos principales conten

dientes a la presidencia de la república era, por un lado, ganar la

credibilidad necesaria para que el electorado votara a su favor, y -

por otro, tener que luchar ante la dosconfianza de un resultado ad -

verso en las elecciones. 

Pero lo más importante que debernos resaltar aquí es el hecho -

de que el Pacto de Solidarida1 Econ6mica fue el principal elemento -

de debate, aparte de la política anti-inflacionaria, en torno a la 

contienda electoral. Por el la1o de las fuerzas de oposici6n el pac

to no era s6lo que la continuación de una pol1tica econ6mica que fa

vorece al gran capital, profundizando aun más las desigualdades so -

ciales en nuestro país. Pero por el lado del candidato del Partido -

Revolucionario Institucional, éste encontr6 una firme bandera en don. 
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dn basar toda su campaña: el intenso =o~bate a la inflación. 

Desde los primeros resultados que arroj6 la primera fase de -

la operaci6n del PSE, el candidato p~iísta co~taba con un elemento -

vigorizador d~ su campaña. Se decía en ~se entonces que: 

11 
••• to-:lo parece co:ifigurarse a favor del candidato priísta, el 

cambio inesperado que se introduje al programa jel Pacto de S~ 

lidaridad Econ6mica- congelamiento temp~ral de precios, baja -

radical de tasas de interés y desinflación acelerada en lugar

de la indexación prevista, que ~Jr no lograr el consenso ponía 

en riesgo el pacto- asegurar al aspirante oficial una campaña

más llevadera, le da más fuerza para el día de las elecciones

y, de cumplirse los p~onósticos gubernamentales, una transmi -

si6n de poder sin mayores proble:nas ••• 11 (15}. 

La seguridad gubernamental de que el proceso inflacionario em

pesaba a ser controlado, y que en el medio plazo seguiría con una ten 

dencia a la baja a través de l~s diferentes fases del pacto, ayuda -

ría a ~ue la campañ3 p~esidcncial del candidato del PRI ganara más -

fuerza. Pur el lado de la op~sici6n, esto significaría una diflc~l -

tad paulatina para captar el desco:itento d~ la población nacional. 

Sin embargo, aparte de qu2 el p:t~to estaba funcionando para -

co;itrolar la inflación y para reforzar la ca'np.1.ña p~esidcncial d:oil -

partido oficial, se tenía que tomar en cuenta el h;?Ch:'.J de que los --
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resultados que arrojarla el pacto al finalizar l9aB, tendrían que -

to~arse en cuenta para planear la estrategia económica a seguir pa

ra el siguiente perío~o presidencial: la rcactivaci6n de la economía 

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

Pero la verdadera prueba de la efectividad política del Pacto 

~e Solidaridad Económica, aparte de medir si hubo o no un costo po

lítico 1~ la ccisis, sería el dia de las elecciones, el 6 de julio

de 1938. Para ese día, el pueblo decidiría el a.-~stino del país.Ade

más , las elecciones " .... mostradin una radiografía de en qué medi

da la crisis dañó o benefició a los sectores sociales. El resultado 

de los comicios tendrán efectos inrm~diatos en la economía nacional 

••• "que bien p-Jedc alentar " ••• algiJJlOS ajustes al Pacto de Solidari 

dad ••• " (16). 

Por otra parte, lo que también estaría en juego 3 nivel polí

tico sería el dilema de una mayor democracia que resuelva los gran

des problemas económicos de México. El a'tlbiente que prevalecía en -

el país era m~s que una buena raz6n para que algunos sectores vota

sen en contra :lel candidato priísta y con esto favorecer al candi -

dato de la oposici6n; lo que sería, también, otro dilema. 

Tras una jornada electoral pacífica, aunada a una situaci6n -

equilibrada d~ la inflaci6n, se empezaron a dar los resultados de -

los comicios. Estos reflejaron " ••• aun con las multicuestionadas c.!. 

fras oficiales de la elección, Carlos Salinas de Gortari ••• que ob-
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tuvo 9. 7 millo:ies de votos (SO. Tk de la votación total efectiva} .... " 

(17). Como ¡>:)demos ver , este resultado es algo incierto dad) que -

n~ refleja fielmente el vcrd~<lero porcentaje de la votaci6n efectiva. 

Paro ~o solamente el resultado de las elecciones fue lo impor

tante, sino que también se propició un cambio en el programa políti

co del país a través del surgimiento de un nucv~ sector político ~n

el escenario ~exicano intarpretado por u~a nueva fuerza a;lutinadora 

d·?! sectores de izq·J.ierda que hizo :!l Frente De:n.:icditico Na=ional.Cam. 

bió el programa político del país en muchos as~ctos. Otro cambio im 

p:>:-t:inte , y basado c:ste 2n la c0;icepció.1 d·:?l Pacto ::le Solidaridad -

Econ6mica, es el hecho de que la política reclamó su lugar importan

te y actuante en la definició:i d·3 la ccon:::>mía del país .::!n el futuro. 

No cabe duda que el deterioro eC·.JnÓ'TliC·:> sufrido :J.urantc ::?l - -

sexenio d~lama:lridista, que el pacto trató de dis.uinuir en gcan mi.:!di 

da, fue la causa fun:lamental del malestar político que se expresó el 

día 6 de julio de 1988; pero tamp.:i::o fue la única. Si bien es cierto 

que los niveles de vida de la poblaci6~ mexicana fuero~ dis~inuyendo 

a lo largo de ese p~ríodo, tarnbi6n la so~icda.d cxprcsab:i un m:i.lcstar 

de orden po11tico :>rie>ntado, princip.:ilm·~ntc, hacia: la falta :le lim

pieza en las eleccionc.:;, corrupció,, y bu::occatisino, control oficial

a~ los sindicatos, p?~ citar tan sólo los ~~s rcsaltantes • 

P0r otro lad:::>, a pesar d>? qu~ .3]_ candida.t:::i :kl Partido R~volu

cio~ario Ins~itucional resultó triunfante en las elecciones presiden 
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ciales, el propio partido se enfrentó a lo que bien podríamos lla -

mar un "crack electoral". Aparte de no haber ganado la presidencia

por una mayoría aparente , el PRI viviria el comienzo de cambios en 

su estructura. Al interior del mismo empezó a " ••• emerger una oposl. 

ci6n al proyecto anti-crisis, pues lo señalaban como el principal-

responsable de la pérdida de votos. Dentro de las cor¡:x:>raciones sin. 

dicales y militares p~iístas crece la oposición de continuar una pQ, 

lítica de austeridad y reprivatización ••• " (18}. 

Con esto anterior, podem:>s ver que el descontento derivado -

del manejo p~l1tico y ccon6mico del país no solo provenía de la so

ciedad mexicana sino ta!ílbién de las bases del Partido Revoluciona -

ric Institucional. 

Además de todo esto, p~demos afirmar que el descontento gene

ralizado por los problemas econ6micos de México representarS.an una

etapa de trancisión política y económica. En lo económico, el Pacto 

de Solidaridad Econ6~ica sería el punto de inicio de futuras medi -

das de política econ6mica en donde el combate a la inflaci6n tendría 

tm lugar p~ioritario a la vez de buscar nuevas f6rmulas de bienes -

tar social para la mayoría de la poblaci6n mexicana. Adem~s, el rn6-

todo de concertación, o de ncgociaci6n, entre los distintos secta -

res de la población se consolidaría co!llo la manera más viable de -

planear el desarrollo y crecimiento econ6mico. De esta misma forma, 

en lo político, y derivado del resultado de las elecciones presiden 



149 

ciales, se darían las bases para una apertura dcmocr~tica dentro del 

propio sistema político mexicano a través del partido oficial.Con es 

te conjunto de cambios econ6micos y pclíticos se sentarían las bases 

de un futuro que muchas personas calificarían de prometedor. 

Pero lo más importante a resaltar conforme a esta investiga -

ci6n es el hecho de que el pacto sí tuvo éxito en el sentido de ha -

cer bajar la inflación. Además, también podemos afirmar que este no

tuvo exactamente una influencia decisiva para el resultado de las -

elecciones presidenciales ni buena ni mala. Lo que sí hizo, aunque -

fuera de manera indirecta y como ya lo hemos resaltado anteriormente 

fue el de haber creado un efecto que cimbró la estructura del propio 

sistema político mexicano al grado de crear nuevas espectativas de -

cambios económicos y políticos. 

Ahora bien, la política económica en México sustentada en la

administración del presidente Miguel de la Madrid que se centró en -

la lucha contra la inflaci6n y que tuvo como principales factores -

de este combate el gasto público, 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 consecuentó la puesta en

opcraci6n del Pacto de Solidaridad Económica, cuya estrategia anti

inflacionaría, como ya lo hemos analizado, sí 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 política económica jugó un papel importante. Desde

el Programa Inmediato de Reordcnaci6n Econ6mica (PIRE), pasando por

el Plan Nacional de Desarrollo (PND), el Programa de Aliento y Cre -

cimiento {PAC), hasta el Pacto de Solidaridad Econ6mica (PSE), la -

bGsqueda de la cstabilizaci6n y la recuperación del crecimiento 

siempre estuvo presente. Pero, en este camino, siempre se encentra -

ron muchas dificultados. 

Durante ese período la política económica, para el discurso Q. 

ficial, se hn referido a cambios sustanciales en nuestra economla ,

señalando los cambios estructurales de la misma que han operado a -

pesar de la crisis. Con ello, para bien del país y su futuro a medi~ 

no y corto plazo, las finanzas públjcas, la inflaci6n y la intro -

ducci6n de la economía mexicana en la mundial, son los factores más

utilizados por el discurso gubernamental para dar referencia a mejo

res condiciones de la econom1a nacional con respecto al año 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 dc

vida de la población siempre responsabilizados por el discu=so ofi -

cial a factores como los terremotos, la crisis del petr6leo, las ta

sas de interés, l~s mercados bursátiles, etcétera. Sin embargo no SQ 
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lamente fueron estos factores los que realmente influyeron en forma 

decisiva en el comportamiento de la economía. También, se encuentran 

los factores que hicieron de la política económica en México una PQ 

lítica de ataque a la inflación~ 

En primer lugar, uno de los grandes desequilibrios que encon. 

tró la adrninistraci6n dclarnadridista fue el comprendido por las fi

nanzas públicas y principalmente en el gasto público. Por ello, el

gobicrno de México trat6 de entender que la contracci6n del gasto

público y el aumento de ingresos del sector público permitirían una 

reducción del déficit público, principal responsable de la inflaci6n. 

Reduciendo el déficit, se reducirian presiones inflacionarias , la

que contraería la demanda agregada, importaciones y así equilibrar 

la situación externa de la balanza de pagos. Pero nl hacer esto , 

sólo se obtuvo una mayor reducción del crecimiento. 

Pero esto no sólo era únicamente del gasto público. Este tam

bién int~ractúa en la emisión del circulante y con la política de

tasas de interés sin olvidar, desde luego, el servicio de las deu

das interna y externa. Lo más grave de la contracción del gasto pú

blico fue que este se concentró en el gasto programable, es decir, 

el gasto que se destina para el consumo y la invcrsi6n. Por esto,

en los seis a~os de la administración delamadridista, el gasto pú -

blico tuvo una tendencia decreciente. (ver grSfica 1). Al no habcr

gasto de inversi6n, un nulo desarrollo fue evidente. 
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En contraste, el gasto para servir a la deuda interna y exter

na por parte del gobierno federal aumentó extraordinariamente al -

grado de cederle alrededor del 60% del propio gasto ; elevando al -

rango de prioridad nacional al servicio de la deuda pública del Es

tado y dejando a segundo grado las necesidades de la mayoria de la

población del país. 

Fue el combate a la inflación el principal objetivo que, affo

tras afio del sexenio, la política económica trat6 de seguir. Para -

el gobierno la explicación del fenómeno inflacionario se explicaba -

como un efecto de los desequilibrios fiscales heredados del sexenio

lopczportillista. A pa1·tir de esto, la administración de Miguel de -

la Madrid se dio a la tarea de contraer el gasto. Pero a pesar de -

las reducciones del mismo, la inflaci6n no retroccdi6 provocando un

círculo vicioso en el que el sector público financió su gasto colo

cando crecientemente bonos de la deuda pública , principalmente Cetes 

a tasas de interés altas que estimularon el endeudamiento interno c

impedían la reducci6n del déficit. Así, la cadena provocada por las 

tasas de interés provocaron, a parte de estimular la inflación, un

allo costo financiero. 

Conforme a lo anterior, la deuda interna del sector público tg 

vo, a lo largo de todo el sexenio, un crecimiento sin ninguna regu -

!ación que impidasc su gran colocaci6n de e ;ta en valores, principa.! 

mente Cctcs: que representaron m~s de la mitad de los valores en -
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circulaci6n. (ver gráfica n~~.$:. 

P~r otra parte, la inflación se explicaba p8r el lado de la -

oferta, es decir, d~ los costos d~ producción. Tasas de interés, ti

po de cambio en constante devaluaci6n y ajuste de precios y tarifas 

del sector público para seguir saneando las finanzas públicas, gen.Q. 

raban presiones sobre los precios que se disparaba~ a niveles record. 

Tal fue el caso de los ajustes al gasto público que se genera

ron a raíz de los sucesos d~ 1935, los terremotos, y de 1986, la cr.i 

sis derivada por la caida de los precios del petróleo. Dichos ajus -

tes no fueron suficientes para bajar el déficit dada la carga finan

ciera del servicio de la propia deuda interna y de la deuda externa. 

Con lo que respecta a la deuda externa, esta tuvo a lo largo -

del sexenio dclamadrídista un menor ritm:i, de crecimiento qtle en pe -

r1odos anteriores. Los esíu~rzos para refinanciarla a través de ins

trumentos tales como los swap• s y los bonos "cupón cero" no tuvieron 

un a~plio camp~ de acción para rcspaldur, en un primer momento, vías 

de desendeudamiento pleno y. en un seg~~~o ~o~~nto, recursos firrncs

para fina.'lciar el desarrollo y la estabilidad económica del p;_:iís. 

Pero no debcm3s olvidar qun se cayó ~n un circulo vicioso dé 

ficit público-deuda interna-deuda externa que propici6 que, tanto -

los precios y tarifas del sector público, las tasas de interés y cl

tip~ de cambio, hayan a~~entado y c0~ ello incrementad~ la ~spiral -
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inflacionaria. En si, como lo reitcramJs a lo largo de esta investí-

gación, la deuda interna del sector público tu·Jo J.n mayor índice de

crecimiento con res~cto al de la deuda externa (ver gráfica núm. 4) •. 

A~na~o a lo anterior, se sumó el descontrol de las tasas de in 

terés, que tcn1an como objetivo principal elevar la intermediación -

financiera, esto es, la captación bancaria, a cambio de ofrecer ren

dimientos reales a los ahoradorcs. Pero lo que en realidad sucedió -

es que se desincentivó la inversi6n productiva y se estimul6 la in -

flaci6.1, a::lcmás, CO.'I'IO ya hemos resaltado, estimular la d·.?uda interna 

y su servicio. Sin embargo, debe recono=erse que los intereses elcvª 

dos favoreciera~ en u.1 primer momento, la repatriación de capita -

les fugados, así como también la recuperación de la captación banca

ria hasta el año de 1987. 

Otro d~scontrol en que cayó la política cconó~ica se extiende

tarnbién a la base m-:>netaría, p'Jes aunque se parti6 d~ una contención 

de la circulací6.;i d·2l dinero a inicios del sexenio , pero a p<;!sar de 

esto a lo largo del período se pasó a una r€tpida expansión de la ba

se monetaria. 

Tememos que la política eco:ió-nica i.nplementada por el presiden. 

te Miguel de la Madrid perdi6 el control de variables económicas trE 

dicionalmente manejadas, o cuando menos, influidas por el Estado,co

mo son el gasto público, las tasas de interés, base m~nctaria y, so-
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brc todo, la in!laci6:i.. La consecuencia de lo anterior es una econo

mia particularmente especulativa, en la que sobre sulc la búsqueda de 

ganancias con instrumentos de ahorro y financieros, mientras las ac

tividades productivas han quedado relegadas. Tal fue el caso del de

sarrollo del Mercudo de Valores en México. 

El desarrollo de los mecanismo de intermediaci6n financiera - -

no bancarios fue impulsado con el fin de hallar una segunda opci6n 

pc.tra la inversión productiva. Promovido desde medios gubernamentales, 

el mercado de valores se desarrolló vertiginosamente sin regulación

fiscal y sin especificar el monto de los recursos con que se podía

participar en 61, entre otras cosas, lo que propició que la espccul~ 

ción y la inestabilidad financiera se apoderaron de el ambiente eco

n6mico que representaba síntomas de recupcraci6n. 

En sí, al mercado de valores le correspondi6 el papal de finan

ciar a las empresas m~s prósperas del país, 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, sustituy6 el fi -

nanciamiento mediante créditos bancarios por el financiamiento me -

<liante la colocación de acciones entre los ahorradores. Las acepta

ciones bancarias y el papel comercial fueron otros métodos á.giles -

para financiar los negocios privados. 

La bolsa también tuvo la función de financiar al sector públi -

co con operaciones de mcrcndo abierto, pues le ofrecían al gobierno-
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mayor flexibilidad y financiamiento más oportun:> qll.e 21 que le pudo 

ofrecer la banca. Sin embargo, se cre6 un nuevo círculo vicioso-prg_ 

cios de las acciones-inflaci6n-precio de las acciones que propici6-

que los capitales en circulación en la bolsa crecieran a niveles in 

sospechados. Debido a esto, y siguiendo un fcn6~eno internacional -

alterno, la Bolsa Mexicana de Valores se derrumbó precipitadamente

consecuentando un grave caos económico:fuga de capitales, devalua -

ci6n del peso frente al dólar y, lo más grave, el índice inflacio -

nario m5s alto en la historia contemporánea del país: 170%. 

Por eso entró en vigor el Pacto de Solidaridad Econ6rnica, un -

programa anti-inflacionario implementad:> je ~ancra ~ás que concerta

da, negociada con los principales actores y sectores que participan

en la economía. A diferencia de otros planes, el Pacto de Solidari -

dad Económica, má.s que afrontar e 1 problema de la inflación a través 

de decisiones unilaterales por parte de la institución gubernam~n -

tal y d:irle una salida meramente "económica" como fue el caso d~ va

rice países latinoamericanos, tuvo en la negociación de orden pol1ti 

co y en la estabilidad del sistema pJlítico la solución a los facto

res inerciales responsables del crecimiento de los p!"ecios. 

En un:> de sus principale.:; 109ros, el PSE :::onduj:> a una sesiblc 

disminución de lo;; precios en 1nuy breve plazo. De tasas de inflaci6n 

superiores al 15.5% en enero de 1988 a IX, y manos, en el mes d~ seE 

tiembre del mismo año. Por otro lado, confor1ne a las variables qLtc -
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intervinieron para que la inflación bajara en ese período, las tasas 

de interés jugaron un papel importante; 3U tendencia a la baja llegó 

al grado de que el Costo Porcentual Promedio de Captaci6n que a lo -

largo del sexenio y hasta el año de 1987 se mantuvo con una tenden -

cia al alza constante debido a la po11tíca de tasas de interés, emP§. 

zó a experimentar una tendencia hacia la baja. (ver gráfica 4). 

Además de todo esto, y al derrumbarse en la circulación del dinero,se 

logró que la bnse 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:ifica 8). 

Pero uno de los costos más señ5ibles en la operaci6n del PSE-

fue el deterioro de los salarios reales, que en sí se manifestó a lo 

largo de ese sexenio. Adem~s, aunque no estimuló crecimiento ccon6m.i 

ce alguno, el PSE no produjo rccesi6n alguna en la economía dado que 

se combinaron políticas heterodoxas y ortodoxas en el pactoª 

El éxito del PSE, que fue el de restarle rn~s de cien puntas a

la inflación con respecto al año de 1987, fue el resultado de la ín

troducci6n de factores heterodoxos en la aplicaci6n de la política -

econ6mica distintos a los que habían ensayado en los anos anteriores 

en paises como Argentina y Brasil. Esto es, la introducci6n de la ns. 

gociaci6n o concertación de la política de ingresos implícita en cl

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

Pero, adern~s de la capacidad del control político de la conceL 

tación por parte del Estado Mexicano, debemos resaltar también que

el pacto se apegó con mayor énfasis a los postulados de una políti

ca de corte ortodoxo y neo-liberal que al componente heterodoxo de -

la política de ingresos que planteó el Pacto. En vez de esto , la -

desincorporaci6n del Estado en la economía estuvo presente. 

La lección que dejó el pacto es que si el futuro económico de

M~xico se vislumbra la posibilidad de tener una economia de libre -

mercado, esta tendrá que ser controlada por el Est.:ido porq'Jc el con_ 

trol que este ejerza sobre las fuerzas sociales que causan la iner

cia inflacionaria, empresarios, trabajadores y sociedad en general,

scr& determinante. Adem~s, el alto grado de liderazgo del sistema -

político mexicano con lo que respecta al control institucional de -

estas fuerzas, en los tiempos de cambio que vivimos hoy en día, ten

drá que afianzarse m~s de lo que cstfi si se quiere que haya un cam -

bio en las estructuras económicas y políticas de nuestro país para -

una verdadera etapa de desarrollo y crecimiento sostenido de la eco

nomía. 

Todo el conjunto de factores que dcj6 el período presidcncial

de Miguel de la Madrid, entre ellos el combate al proceso inflacion~ 

ria como prioridad, serían de mucha importancia para !JU succsor:CaL 
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los Salinas de Gortari. 

La estrategia del sexenio salinista se constituy6 en la puesta 

en marcha del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econ6mico -

(PECE). el PECE tiene como meta fundamental consolidar el proceso d~ 

flacionario que consiguó el Pacto de Solidaridad Económica a través

de ajustes de precios y tarifas de bienes producidos por el Sector -

Público, el tipo de cambio frente al d6lar y la renegociación de !a

deuda externa compatibles con la esperada recuperaci6n. 

El PECE no es ninguna repetición de la estrategia anti-infla -

cionaria que sustento el PSE, pero hay que ubicarlo en el camino de

continuidad con lo realizado en el ano de 1988 conforme a sus éxitos 

y limitaciones del mismo en materia de p~lítica econ6rnica. 

Con las limitaciones que ambas estrategias tienen en común te

nernos que el deterioro de los márgenes de maniobra en materia sala -

rial sigue siendo un punto en contra para el buen desempeño de la 

nueva concertaci6n político-social del PECE. Además, la situaci6n 

co~forme a la negociaci6n de la ~euda externa sigue siendo un factor 

determinante para la estabilidad y el crecimiento econ6mico. Bajo e.§. 

ta persp~ctiva, un mayor endeudamiento externo no es congruente con

el objetivo de volv~r a crecer y modernizar al pa1s. Por el contra -

rio , se debe considerar al endeudamiento externo como una ~pci6n no 

correctora de desequilibrios, sino como recursos frescos para que 
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sean liberados, en forma real, hacia la inversi6n productiva que -

coadyuve a un menor índice inflacionario en el futuro. 

El imperativo de crecimiento que plantea el PECE, en el mamen 

to de escribir lo siguiente, mayo de 1991, en los primeros aftas de

la administraci6n salinista la estabilidad ha sido relativa. En pr! 

roer lugar las tasas de inflación en los años de 1989 y 1990 fueron

inferiores al 30%, ap~oximadamente¡ la actual politica de precios y 

tarifas del sector público aun incide en los precios de otros pro -

duetos básicos , las tasas de interés bancarias, al igual q~e los -

Cetes, siguen teniendo lUla tendencia hacia la baja que origina baja 

captación por parte de estos instrumentos. 

Por esto y por más, aún en estas alturas no podemos decir que 

el PECE es un éxito. 

Lo que podernos afirmar finalmente es que el sexenio delamadr..i 

dista fue el inicio de la transici6n política y econ6mica de Méxi -

co que marcará una nueva época en su historia. 

Tales transiciones que nuestro pais está sufriendo hoy en dia 

podemos verlas: el regreso de la banca nacionalizada a la iniciati

va privada, la acelcraci6n de la apertura de la invcrsi6n extranje

ra en México, el inminente Tratado de Libre Comercio entre los Est~ 

dos Unidos, Canadá y México y la integraci6n de nuestro pais a la -

ccono~ía mundial son claras muestras de los rápidos cambios que se-



viven en este momento. 

Sin embargo, todos los actores que intervienen en este proce

so de rnodernizaci6n de la econom1a nacional deberán estar adecuados 

a las nuevas condiciones que rijan en el futuro inmediato. En sl el 

camino se antoja complejo ante el cambio estructural de to1o el si.§. 

tema p~lltico, econ6mico, social de nuestro pais. Entonces, como P.2. 

demos darnos cuenta, la construcción del futuro mexicano pasa ya 

p~r el mundo, pero para saberlo, construcci6n y futuro implican un

vasto esfuerzo interno de creación institucional y de aprovechamien. 

to de lo que existe. Pero si co~tinúa la inconformidad de la socie

dad, principalmente de las clases medias y los asalariados, no se -

podrá acceder a un prometedo~ futuro dado que estos sectores fueron 

los máD afectados por el fenómeno inflacionario vivido en la a1mi -

nistraci6n del presidente Migu~l de la Madrid. 

Los cambios que todo el país, y la socieda1 en su conjunto, -

exporimcntar& en el futuro cerca~o, tendrán que ir en congruencia -

con el bienesta= y el nivel de vida de la p~blaci6~ de México. 
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