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INTRODUCCION

Esta introduccidn hace hincapié en el andlisis tedrico, mediante el cual describimos el
funcionamiento del producto, la tasa de interés y la evolucidn de los precios, en una
economia real y an un determinado periodo 1987-1995. Da una idea general de los temas
detallados en el trabajo de tesis y su capitulacién.

beslacamos un punto importants en 1a parte que corresponde al andlisis tedrico del trabajo,
el equilibrio en el mercado de productos y el muitiplicador; se hace la observacién de que no
se permite que las tasas de interés y por lo tanto la politica menetaria influyan sobre el gasto
deseado.

La produccién y el ingreso son Iguales por definicién a los gastos totales, mismos que
pueden ser desglosados en gastos planificados y acumutacién no planificada de inventarias,
todo esto lo podemos interpretar de manera que la economia se encuentra en equilibrio,
siempre y cuando no exista una presidn para que cambie la produccién.

E! gasto autériomo planificado (Ap) es igual af gasto total planeado menos e! inducido, Asl
pues los custro componentes del gasto auténomo planificado san : el consumo auténomo
(a), ta Inversion planificada (Ip), el gasto del gobiemo (G), y ef efecto sobre al consumo de la
recaudacién de por impuestos autonomos ( T ).

Por lo tanto, cualquier contratiempo en el gasto auténomo planificado tiene un efecto
multiplicador, en que un incremanta aumenta el Ingreso e induce mayar consumo por encima
del Incrementa inicial Ap.

Por otro lado nos dedicaremos a estudiar fos principales objetivos de la Curva IS y LM, que
son herramientas necesarias para determinar el nivel de equilibrio del ingreso real en la
economia y tasa da interds, asl como_el efecto de politica monetaria y fiscal schre el
producto real como scbre el precio del dinero.

La compasicion de! gasto total depende de la combinacién de politica monetaria y fiscal.
Una politica de dinero escaso y situacidn fiscal corresponde a una baja oferta monelariay a
un elevado déficit gubernamental, en tanto que una combinacién de dinero facil y una
posicién fiscal restringida corrasponde a la situacién opuesta,

Estudiaremos también al comportamiento de los precios flexibles; asi como la economia
autocorrectiva, donde permitimos que el nivel de precios sea perfectamente flaxible,
encontramos ademés, que los cambios en la politica fiscal y monetaria qua previamente
provacan cambios en el ingreso real, ahora también provocan cambios en el nivel de precios
en la misma diraccion.

Otra instrumento de gran importancia es la curva de demanda agregada (DD), en la que se
muestra las diferentes combinaciones de precios { p ) y el producto real (Q) consistentes con
una oferta monetaria nominal dada, y una curva de gasto auténomo (A) fija.
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En todos los puntos a lo largo de la curva DD, tanto en el mercado de bienes y servicios
como en el mercado de dinero estan en equilibrio.

En todo esto, el nivel de precios disminuye siempre que el PNB real es menor que el PNB
real natural (Qa), y se eleva cuando el PNB real excede el PNB real natural.

E! “efecio keynes® es el estimulo a la demanda egregada resultante de una deflacion de
precios que incremente la oferta monetaria real y reduce la tasa de interés.

Los fiscalistes consideran que la politica fiscal es necesaria, independientemente de que el
nivel de precios 8ea o no flexible.

Los keynesianos moderados rechazan et supuesto de perfecta flexibilidad en precios,
considerdndolo poco realista. En este caso la economfa puede estancarse en un bajo nivel
de ingresos reales, con considerable desempleo, @ menos que se instaure una politica
expansiva, sea fiscal o monetaria. De ahl la importancia que estas politicas tienen en una
economia,

A parlir de este debate teérico, profundizaremos y analizaremos, las diferentes fases y
acuerdos que han surgido desde 1987 hasta la facha en una economia real ( la mexicana ),
gestados y "pactados’ con el fin de estabilizar los precios y crear condiciones propicias pera
la estabilidad y e! crecimiento que posibiliten, ademds, un mayor nivel de empleo. Veremos
también por supuesto: el corte, forma o lipo de estds medidas y su concepcidn tedrica.

Comenzaremos fa descripcién con el pacto de solidaridad econdmica (PSE), con lo que
propiamente comenzamas la exposicién emplrica. La idea central del { PSE ) era atacar las
principales ralces del fendmeno inflacionario y evitar asl que la poblacién de bajos recursos
y on particular los trabejadores de ingresos fijos y ctase media, vean reducidos atn més su
poder adquisitivo o sus condiciones de empleo.

Otro de los acuerdos clave es, el pacto para la estabilidad y el crecimiento econémico
{PECE), en donde de manera particular han mantenido un muy cuidadosa observacion del
continuo movimiento de los precios y de la situacidn que se guarda en las finanzas pUblicas,
los agregadas moneterios, las tasas de interés y el mercado cambiario,

Despuds de comparar la evolucion de la economia en ei curso del esfuerzo de concertacidn
y tomando en cuenta las perspectives tanto en el ambito interno come en el internacional,
han considerado indispenasable la suscripcion de un nuevo pacto para fortalecer y enriquecer
la estrstegia de concentracidn orienlada a consolider la estabilidad, Impulsar la
competitividad y fomentar e! empleo (PECE).

Asl jos sectores obrero, campesing y empresarial, han decidido celebrar un nuevo pacto
para el blenestar, la estabilidad y e! crecimiento ((PABEC 1)), en donde ia tasa de inflacién
mantiene su tendencia decreciente y se encuentra en su menar nivel de los Gitimos veintitir
aflos,



l.a mayor estabilidad de la economia constituye un marco propicio para la inversion y el
crecimiento. Determinantes de la generacion de empleos permanentes y bien remunerados.
Otro ds los pactos que analizaremos detalladamente sera también el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econdémica (AUSEE), que mantendrd apoyos al seclor
campesino para el desarrollo agropecuarlo y adicionaimente incrementara el que se otorga a
través de PROCAMPQ ayuda scondmica.

Finalmente se analizara la Alianza para la Recuperacidn Econdmica (ARE), Una que el
gobierno federal y e! Banco de México consideran oportuno, para estimular la recuperacion
econdmica y el empleo, como lo que se trata de consolidar bases para el crecimiento
sostenido de la economla,

Mediante el manejo de créditos un banco central puede influir sobre las tasas de interds y el
tipo de cambio. Esto tiene una repercusion sobre la demanda egregada y sobre la
trayectoria que puedan tener algunos de los indices generales de precios. En banco central
puede fijar limites al monto de su crédito de la base monetaria, puede combatir la inflacién
usando politicas astringentes, segtn su apreciacion de la cituacion * estructural * que
guarde la economia en determinado momento.

De esta forma -el banco central- coadyuvara a que los agentes econdmicos puedan dar
seguimiento a la ejecucion de la politica monetaria de dicho banco, esto puede ser un
elemento clave para que sus expectatlvas Iinflacionarias vayan convergiendo a las
proyecclones de precios que las autoridades hayan establecido como propdsito y, para que
se logre el abatimiento de {a inflacién.

Otro de los aspectos que se loca en este trabajo, es el del debate mexicano sobre la
estabilizacion entre los distintos sectores :Canacintra, el PND{ 1995-2000 ), 1a Secretar(a de
Programacidn y Presupuesto, empresarios, Universidades, grupos financieros.

Finalmente se tratara de dar una idea de las perspectivas que implica el PND, los Criterios
de Polltica Econdmica para 1996, el Programa de Politica Monetaria para 1996, asi como el
marco de la Alinza para la Recuperacidn Econdmica en donde se gestan

La exposicion termina con dos apartado breves: Uno de las conclusiones propias del trabajo
de Investigacién realizado para la tesis. El otro, se refiere a las perspectivas que el entomo
econdmico arroja dada la aplicacion de las nombradas politicas de estabilizacion, eje
central del trabajo.



Capitulo I
Instrumentos, Metas y Enfoques de la Estabilizacién



1.4 LA INFLACION DE DEMANDA Y OFERTA

En este apartado vamas a hablar de los alcances que tiene fa inflacion de demanda y de oferta,
dicho praceso describe al continuo movimiento que existe hacia arriba de los precios, el cual
puede ser reflejado en el indice de precios agregados o deflactor del PNB.

Mencionaremos la relevancia que tiene la curva de Phillips, en donde demostraremos como los
salarios aumentan més rapidamente cuanto mas paqueda es la lasa de desempleo.

Haremos hincapié en las tres propledades importantes que existen dentro de la curva, la cual nos
demuestra como se comporta la inflacion y el desempleo, también nos musstra la tasa natural de
daesemplan, enta que los precios disminuyen o aumentan segln el tipo de inflacion que exists en
una economia.

Nos abocaremos principaiments a estudiar las causas fundamentales de la inflacién y los
determinantes de las respuestas Inflacionarias ante tos camblos que existen en la demanda y
oferta agregada.

Analizaremos la importancia que tienen los Impactos de oferta, estos pueden tomar la forma de
un incremento en los precios del patrdlec ¢ un incremento en los precios agricolas causado por
una mala cosecha; ambos sucesos trasiadan la curva SP hacia arriba, aun sl 1as expectativas de
inflacién pemmanecen constanles.

Asl, el impacto Inicial de un traslado en la SP es genaralmente incrementar la inflacidn y reducir
ol PNB real, suponiendo que la tasa de crecimiento de! PNB nominal permanace constants.

Todos eslos impactos de oferta repercuten en una sconomia, donde tisnen gque surgir
altemativas que permitan adoplar politicas econdmicas congruentes para la estabilidad.

El término curva de Phillips se utiliza sobre todo para hacer referencia a la relacidn entre la (asa
de variacion de los precios(o tasa de Inffacion) y la tasa de desempleo. por tanto, a menas que
especifiquemos otra cosa, nos referimas a la curva de Phillips como {a relacion entre ta inftacion y
el desempleo., en donde los tres Indicadores mas importantes de la safud de una economia son
el producto, lainflacion y el desempleo.

"La curva de Phillips”

Los salarios aumentan mas rapidaments cuanto mas pequefa es !a lasa de desempleo. Cuando
estd es baja, las empresas tienen dificultades para obtener todo el trabajo que demandan y, por
ello, ofrecen salarios més altos para atraer a los trabajadores. As! pues, los salarios crecen mas
rdpidamente cuando el desempleo es bajo. Por otro lado, cuando e! desempleo es alto, hay
dficultades para encontrar puestos de trabajo, y las empresas pueden cubrir cualquier vacante
que tengan sin necesidad de aumentar los salarios, de hecho, los salarios pusdan incluso
disminuir cuando fos trabajadores compiten.

10



La curva de Phillips tiene tres propiedades que tenemos que resaltar.

1.- Es una curya con pendiente negativa nos lleva a la nocién de compromiso ¢ intercambio: para
wener una inflacién menor, debemos aceptar un aumento del desempleo

2, La curva de Phillips musstra que en la tasa natural ds desempleo, la inflacién es cero.
Cuando la tasa de desempleo son mas altas, los precios disminuyen o, lo que es lo mismo, hay
deflacidon. Cuando son mas bajas, los pracios aumentan o hay inflacion; cuanto més alto es la
inflacién, mds bajo es el desempleo.

3.- La curva muestra el gredo de sensibllidad de la inflacién a la tasa de desempleo. Una curva
de Phillips muy plana Implica que una variacién dada de desempleo origina s6lo una pequena
variacion de la inflaclén. Por el contrario, una curva de Phillips muy inclinada implica que una
pequena variacidn del desemplec produce un gran efecto en la tasa de inflacion.

GRAFICO ( CURVA PHILLIPS )

Cutva de

Phillips

pesimista
Zona &

resultados
tolerables

a Curva de
Phillips, lucgo
de aplicar
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N :
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0 B U

A = Tasa maxima de inflacién
B = Tasa de desemplec maxima

FUENTE: Contreras Sosa, Mugo. * Expectalivas raclonales, no raclonales y estabilizacién® en Revista de
Politica y Cultura. Inviemo 93/primavera 84. UAM-Xochimilco. pp. 87



La politica macroecondmica tendra que ser capaz, Unicamente de conseguir una comecta
administracién de la demanda agregada, sin perder da vista las restricciones implicadas en los
desplazamientos a Jo largo de la Curva: una tasa de inflacidn correspondia a un cierto nivel de
desempleo, y mientras fuesa aquélla menor era éste y viceversa.

Es obvio que cuanto mas cerca estuviera la curva de ser una paralela al eje horizontal, bajar
unos cuantos puntos la inflacién tendria un costo mayor en términos de desempleo; y cuanto
més cerca estuviera de ser una paralela al eje vertical, la situacién se Invertiria. Pero también
podria darse el caso de que la curva de Phillips de [a economia considerada generosa un "
dilema cruel * es dacir, una situacién en a cual ninguna de las combinaciones posibles entre
inflacion y desemplao fuese tolarada por fa sociedad "'

{ GRAFICO CURVA DE PHILLIPS-TASA NATURAL DE DESEMPLEOQ )
En #rminos de politica, esta conclusidn. {la existencla de un intercamblo a largo plazo ) sugiere

la posibllidad de que ka autoridad monetaria pueda reducir el desempleo por debajo de su tasa
natura! acelerando la inflacidn.

Tasa de inflacidn

p
Curva dc
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Paco L CurvaPhillips
vertical de largo plazo
s3
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FUENTE: Contreras Sosa, Hugo * Expectativas racionales no raclonales y estabilizacidn® en Revista de Palitica
y Cultura. Inviemo de 1993/primavera 84, UAM-Xochimilco, pp 91,

' Contreras Sosa Hugo,Op cil.pp.87



La linea vertical L que crza la tasa natural de desempleo (Un ) es la curva de Phillips de estado
estacionario en el largo plazo, 0 @ ko largo de Jo cual todas las tasas de inflacion son plenamente
anticipadas. Las Ensas inclinadas descendentes son curvas de Philips da corto plazo y
coresponden, cada una de elas, a una diferente tasa esperada de Inflacién,

Los intentos por bajar ef desempleo de la tasa natural (Un a U1) at elevarse la inflacion &l 3%
@ lo largo de 1a curva de trade-off SO de corto plazo sdlo inducirdn cambios en la curva de corto
plazo a S1, 52 y S3 cuando las expectativas se ajustan a la tasa da inflacion mds aita.

La econom!a recore ia trayectoria ABCDE hasta el nuevo equilibrio del estado estacionario, el
Punto E , donde ol desempieo estd a su tasa natural preexistente pero la inflacidn es mds alta
que el iniciar el proceso.

La curva de Phillips a largo plazo describe ef compromiso, §i es que existe alguno, entre inflacién
y of desempleo cuando las tasas de inflacién efectiva y esperada son iguales.

La curva de Phillips a corto y a targo plazo, En el corto plazo de un eflo 0 menos, la economla se
desplaza a lo largo de una curva de Phillips a corto plazo, como ta CP, con una tasa de inflacidn
eéperada dada.

En el lergo plazo, sin embargo, ias expectativas alcanzan a la tasa de inflacidn efactiva y la
economla se encontrard en un punto en ¢ que son iguales las tasas de inflacidn efectiva y
esperada. Esto ocume sblo a lo largo de la linea vertical CPL, que es la curva de Phillips a largo

plazo.

La inflacidn se baso en el comportamiento del crecimlento del PNB nominal, el cual pusde ser
controlado{dentro de ciertos mites) utitizando politicas monetarias y fiscales.

Los * impactos de ofarta” se pueden tomar de la forma de un incremento en los precios de
cuaiquier materia prima ¢ un incremento en los precios agricolas causando por una mala
cosecha, ambos sucesos trasladan a la curva SP hacia arriba es generaimente incrementar la
inflacidn y reducir of PNB real, suponiende que la tasa de gecimiento del PNB nominal
permanece constantes. Elimpacto Inicial, de un trasledo en SP es generatmente incrementar [a
inflacién y redudr ol PNB real, suponiendo que la tasa de crecimiento del PNB nominal
permanece constante ( ver grafico pdgina siguiente ).



{ GRAFICO EFECTOS SOBRE LA INFLACION Y EL PNB REAL )
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Fuente : Robert J.,.Gordon, Macroeconomia, 1981, pp, 210

Los efectos sobre la inflacidn y el PNB real de un impacto de oferta que traslada hacia arriba la
linea Sp en 3 puntos porcentuales.

Si la linea Sp se traslada hacla arriba en 3 puntos porcentuales debido a un incremento en el
precio relativo del petrdieo, la economia se moverd en el proximo perfodo al punto L. donde la
inflacién se ha incrementado en 2% a un nivel del 8% y el PNB real ha disminuido exactamente
en2%.

LAS POLITICAS DE RESPUESTA A LOS IMPACTOS DE OFERTA

Cuando el goblemo se enfrenta al comportamiento simultdneo de inflacidn y disminucion del PNB
real, puede adoptar fas siguientes politicas

Puede mantener ¢l PNB real fijo 8 esta dispuesto a aceptar mayor inflacién. Puede evitar que la
inflacidn se acelere i eatd dispuesto @ aceptar una disminucién en el PNB real o, tat como

sucede en ol punto L, puede llegar " a una solucién intermedia” aceptando un poco mas de
Inflacién y manor PNB real.



Cada una de estas tres opciones tiens un nombre:

1.- Politica Neutral

Es la que mantiene fijo el crecimiento de la demanda {y), dsbido a que un impacto de oferta
incrementa la inflacién, y debido a que la inflacion absorbe mayor cantidad del crecimiento de la
demanda, el PNB real debe disminuir, como en el punto L.

2.- Politica de eEminacion

£s la que intenta efminar completamente la inflacidn adicional generada por el impacto de oferta.
Ello requiere disminulr el crecimiento de la demanda y por lo tanto hacer que 1a Knea DG se
traslade verticalmente hacla abajo hasta que se inserte a la linea SP en el punto M, donde la tasa
de inflacion es 6% igual que en el punto ES.

3.- Politica de validacion

Es la que Intenta mantener e! PNB real Intacto en el punto N. para ello, debe permitirse que ta
irflacidn aumente en toda la magnitud del traslado vertical de la SP, de forma tal Que la Inflacidn
80 Incremente del 6% al 9% por afo.

"La respuesta de la inflacidn esperada”
{ DIAGRAMA NIVEL DE PRECIOS E INFLACION )

Nivel de Preclos /——\
Tasa da Inflacion %

Fuente: Rober J. Gordon ,Macroeconomia, 1981 pag. 268

1, El diagrama, en el periodo 1 el nivel de precios comienza a aumentar incrementando la tasa
de Inflacion (la cual, despuds de todo, es Unlcamente la tasa de cambio en el nivel d¢ precios).En
¢ perfode 2, ol Indice de pracios se nivela de ta! forma que tasa de inflacion vuelve a 0. En el
periodo 3, el nivel de precios comienza a disminuir de forma tal que la tasa de Inflacion se vuelve
negativa, y finalimente tanto el nivel de precios como la tasa de inflacion retoman a sus valores
Iniciales. En el periodo 4, es poco probable que este tipo de Impacto de oferta causara ajustes en
1a tasa de inflacion iniclal (indicada por la zona punteada como un fendmeno temporal).

OBSTACULOS PARA EL AJUSTE DE LOS IMPACTOS DE OFERTA

La concluslon de que el crecimiento de la demanda agregada deberfa ser temporal incrementada
como respuesta a un impacto de oferta, con el objetivo de minimizar la disminucidn temporal en
15



ol PNB real que ocunida de otra modo, estd sujeta a varias consideraciones importantes. Estas
o9 refieren a la reduccidn en la productividad, el incrementar en los salarios debido al aumento
on ¢l costo de vida y las repercusiones intemacionales.

DISMINUCION EN LA PRODUCTIVIDAD

La energla es un insuma en el procesa de produccién, junto con el capital y el trabajo. Cuando el
precio de la energla se incrementa como resultade de un impacto petrolero de la OPEP, fas
empresas naturalmente watardn de economizar en el uso de la energla, se puede bajar las
amperstura en los edificlos, quizds disminuyendo la eficiencia de los empleados. Los panaderos
pueden disminuk la temperatura en sus homos; algin equipo que utiilza una cantidad
relstivaments grande de combustible puede ser efiminado, reduciendo, por lo tanto, la produccidn
wolsl de una fabrica. Yodos estos factores pueden tender a reducir el nivel del PNB real natural
(Qn) de la economla.



1.2 CONSECUENCIAS DE LA INFLACION

Mencionaremos fas consecuencias de la inflacién, asl como los problemas primordiales al
plantear la politica econémica, que tienen que ver con los factores principales de la inflacion.

Una inflacién inesperada daa a la gente ya que el valor real de sus cuentas de ahorro individual
y en cierta medida los fondos de penslones disminuye, La inflacidn @s santida principalmente por
los poseedores de activos financieros, los efectos financieros de la infiacién se divide en dos
categorias: los efectos de una inflacion totalmente prevista y los efectos de una inflacion no
pravista.

Por lo tanto un Incremento en la tasa de Inflacion completamente prevista tiende a disminuir las
tenencias promedio de los saldos monetarias reales, conforme el costo de mentener saldos, la
tasa de interés nominal pagada sobre activos se incremente Junto con la tasa de inflacién, En
lodo eslo se logra la tasa dptima de inflacidn cuando la Inconveniencia adicional causada por @l
incremento en el impuesto de la inflacion es exactamente equilibrada por los beneficios
adicionales

" Definici6n de tasas de interés nominal y Reales”

*Tssa de interés nominal (y ) , es la tasa que utilizan los bancos 9 que se negocia en los
mercados financieros.

*Tasa de Interés Real esperada( r ), Es la que la gente espera para pagar por sus préstemos o
genar en sus ahorros después de deducir la Inflacidn esperada. La tasa de interds real esperada
o3 la que importa para las decislones de inversién y ahorro.

LOS COSTOS DE TRANSACCION Y LA CANTIDAD DE DINERO OPTIMA

Supongamos un equilibrio general da la economia en ef punto de interseccitn entre la curva LMo
y la curva IS, en ol punto Eo si la tasa de inflacién esperada es igual a cero. Sin embargo
supongamos ahora que la FED? anuncla una politica de Incremento de oferta monataria del 5%
anusl, causando que las espectativas de la gente sobre una Inflacién futura se incrementen de
(0 @ 5% ). Ahora la tasa de Interés nominal se incremanta en 5%. El punto Eo ya no esta en
equilibrio debido @ que fa inflacidén hace que los consumidores ( individuos y empresas ) deseen
pedir prestado para gastar mas.

Aunque la tasa de interés nominal ha aumentado, Ia tasa de interds anticipada he permanecido
constante en 5%.

Debldo a nuestra suposicién, la inflacién observada resulta ser igual a la que ia gente aspera y
por lo tanto la Inflacién comectamente prevista no tiene efecto alguno sobre las decisiones de
consumo, ahorro e inversidn en el mercado de blenes

%L a FED o0 Banco Central -Para el caso de nuestro pais el Banco de México- s el que asume dichas politicas.
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CANTIDADES DE DINERO OPTIMO

La situacidn en qua una sociedad tiane una tasa de interds nominal Igual a cero induce a la gente
& dejar las cuentas de ahorro y mantener todo su dinero en efectivo y cuantas de Cheques. En
ol punto F.

1=8AC=0

Las decisiones da consumo, ahorro @ inversidn requieren una tasa de intards real esporada de
§% de forma tal que para alcanzar una tasa de interés nominal igual a caro ( r) se requiere una
deflacion anual dei 5%.

P=|-r=05=5

Cuando no se paga interés sobre €l dinsro y se ignoran otros impuastos cobrados por el
gobiemo, la tasa de Inflacion Optima es igual @ menos la tasa de intards real esperads,
(Optima=)

Otros detenminantes de la tasa de Inflacién optima

La demanda de dinero depende de la tasa de interés nominal pagada sobre activos attemativos,
tales como bonos y cuentas de ahorros, sdio porque las regulaciones del gobiarno prohiben el
pago de intereses sobre el efectivo y 1as cuentas de cheques.

Las cuentas de ahorros y aun los fandos mutuos tenderlan a desaparecer, dado que la gente
podria ganar intereses y realizar transacciones con un solo activo: en cuentas de cheques.
Ademds del pago de Intereses sobre el dinero, un segundo factor puede llavar a que la tasa de
inflacidn optima sea mayor que menos el valor de la tasa de interds real esperada( ). Un
ingemento en la tasa de inflacion genera més ingresos para el goblemo derivados del impuesto
a la inflacion.

Los efectos de (a inflacién en empresas

La contabilidad tradicional de los negocios esconde muchos de los efectos que causa la inflacién
sobre los beneficios reales de las empresas, ha continuacidn se han sefalado cuatro
correcclones diferentes que deben hacerse:

1.- El costo de remplazo por depreciacion, Las empresas reducen sus ganancias un porcentaje
por depraciacion ( desgaste y obsolencia) de sus edificios y equipo.

2.- Ganancia de Caplial, una empresa realiza una ganancia si logra incrementar sus activos mas
que pasivos, 6sea incrementar una riqueza neta.

3.- Ganancias y pérdidas sobre los activos y pasivas financieros, Las ganancias o pérdidas sobre
otros activos y sabre los pasivos deberian ser contados como un beneficio o una pérdida, debidc
a que pueden causar un Incremento o una disminucién en la riqueza neta.
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4.- Cambios hecia tdrminos reales, Los primeros tres ajustes se realizan en términos nominales,
pero los beneficlos y todos kos ajustes deben ser deflactados por el deflactor PNB ¢ por algin
otro Indice de precios.

La Inflacidn, la balanza de pagos y los tipos de cambio flexibies

Las consecuencias de la politica econdmica intema dependen del sistema de tipos de cambio
extranjeros que rigen el preclo de nuestra moneda en relacion con otras monedas.

Cuando @) peso se hace mds fuerte, o se aprecia, respecto a otras monedas, ias importaciones
gl exterior con un precio fijo en délares o marcos requiere menos pesos para ser adquiridas ( el
precio de as importaciones disminuye ).Paralelamente nuestros productes se encarecen a los
ojos del exterior. Una depreciacién de! peso, tal como la ocunida recientemente ( 1694 )
incrementa el precio de las importacionas hada México, con Io que se dafia "indirectaments” a
los consumidores nacionales.

Consecuenclas mis importantes

1.-La inflacién es sentida principalmente por los poseedores de actives financieros, los efectos
financieros de la inflacién se dividen en dos categorifas, los efectos de una inflacién totalmente
prevista y los efectos de una inflacidn no prevista.

2.-Un incremento en la tasa de inflacién completamente prevista tiende a disminuir las tenencias
promedio de saldos manetarios reales, conforme el costo de mantener estos saldos -a tasa de
interés pagada sobre activos financleros atternandolos se incremente con las tasas de inflacidn.

3.-Se logra la tasa dptima de Inflacién cuando la inconveniencia adicional causada por el
incremento en el impuesto de la inflacidn es exactamente equilibrada par l0s beneficios
adiclonales derivados de 1a reduccién en los impuestos convencionales.

4.-El argumento bésico en contra de la inflacion no prevista es que redistribuye el ingreso de los
acreedores hacla los deudores injustamente, sin su conocimiento ¢ consentimlento. Las
beneficiarios de la inflacién no prevista son personas que se encuentran fusrtemente
endoudadas y cuyos activos son basicamente fisicas y no financieros.

5.-La tasa de interds real observada ganada por los ahorradores fue particularmente baja en los
periodos en que existié una inflacién no prevista causada por los impuestos de oferta.

8.-Las consecuencias de ta poiitica doméstica del sistema del tipo de cambio determina el valor
de nuestra moneda en relacién con olra moneda,

7.-Se ha sugerido varias reformas que ayudarfan a disminulr fos costos de vivir con inflacién,

Entre las mds productivas se encuentra la utilizaclén de hipotecas de tasas variables, la
eliminacién de topes que el gobiemo impone sobre las tasas de interés de las cuentas de
shorros y chaques, la emisidn de un bono gubernamental desea y la refarmacién del sistema
impositivo para que éste sea neutral a la inflacién.
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1.3 INTRODUCCION

Compararemos las ideologias entre las corientes Monetaristas y no Monetanstes, donde ia
verdadera controversia tiene muy poco que ver con la relativa potencia de la politica monetariz
frente a la politica fiscal. El punto principai de enfrentamiento se refiere a dénde se ubica dentro
de Ja economla la fuente principai de inestebilidad.

Los Monetaristas creen que la economlia privada es basicamente estable y que se requieren
cisrtas regias fijas de politica para proteger a la economia contre clertos actos del goblerno mal
pensados e inoportunamente realizados que en el pasado han provocado inestabilidad
econdmica.

En contraste a esto, los no monetaristas sefiaian las decisiones de gasto privado como la fuente
fundamental de inestabllidad y generalmante respaldan una politica gubemamental anticiclica
( tanto monetaria como fiscal ) para lograr la estabilidad econémica.

LA CONTROVERSIA SOBRE LA POLITICA ACTIVISTA

La demanda agregada puede ser incrementada a través de las politicas fiscal 0 monetaria, o por
un incremento en el nivel de optimismo de los empresarios o de los consumidores.

El crecimlento de la demanda agregada (y) puede ser controlada por quienes delerminan las
politicas fiscal y monetaria, pero la division de dicho crecimiento en la demanda entre inflacion y
cracimiento del producto depende de la posicidn de la curva de Philiips de corto plazo.

LA CONTROVERSIA MONETARISTA

El término monetarista conlleva la implicacién engaflosa de que "sdlo la politica monetaria es
significativa’. Milton Friedman,? admitié por escrito que la politica fiscal podria aceptar el nivel de
producto real en el corto plazo y el nivel de pracios en el largo plazo..

Le politica monetaria es potente y Ia politica fiscal débil cuando la curva LM tiends a lo vertical y
la curva IS tiende a io horizontal. En este caso extremo de una curva LM completamente vertical,
una expansion fiscal desplaza completamente una cantidad equivalente de Inversién privada; por
lo tanto deja al nivel del PNB real sin cambio.

Los no monetaristas sefialan las decisiones de gasto privado como la fuente fundamental de
inestabilidad y generalmente respaidan una politica activa gubemamental anticiclica ( tanto
monetaria como fiscal ) para lograr la estabilidad econdmica,

A continuacién mencionaré ideas y contradicciones entre Monetaristas y No Monetaristas.

3 €n 1957 sostuvo que los cambios de corto plazo en el Ingreso tenlan un impacto mucho menor sobre e| gaslo
de consumo do fo que se postulaba en ia teoria keynesiana, esto implicaba que la estabilidad inherente de la
econamia era mayor de o que se habia percibldo,
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Monctaristas

1.-Sin la interferencia de los impactos de demanda provocades por las politicas
gubemamentales erréticas, el gasto privado serfa estable.

2.-Aun si ef gasto privado planificado no es completamente estable, los precios flexibles crean
una tendencia natural para que regrese a su nivel.

3.-Aln e gasto privado planificado no es completamente estable, y los precios no son
complatamente flexibles, las pallticas activistas sean monetarias o fiscales para conlrarrestar {as
fluctuaciones de la demanda privada, es prabable que provoquen més dafic que beneficio.

4.-A0n si los precios no son complstamente flexibles de manera tal que la economia pueda
glejarse de Un en el corto plazo, no puede haber ninguna disputa con respacto a una mayor
flexibilidad en 10s precios mientras mayor sea &l perlodo de tiempo permilido para el ajuste.

No monetaristas

1.-Los cambios en kas actitudes y expectativas de 1as empresas y los consumidores representan
una fuente considerable de inestabilidad econdmica que deberla ser contrarestada mediante el
uso da politicas monetarias y fiscales compensatorias.

2.-Los precios son relativamente inflexibles a la baja, tal como se demostré al no declinar los
precios durante la segunda mitad de la década de 1930, no obstante el extracrdinariamente
elevado desempleo.

3.-Aun cuando no puede negarse que las politicas fiscal y monetaria han resultado
desestabilizadoras en ciertos periodos del pasado, el conocimiento econdmico es ahora
suficiante avanzado como para permitir poner en marchas ciertas politicas fiscales y monetarias
anticiclicas y asi estabilizar a fa economia, cuande se presenta fluctuaciones desestabilizadoras
en lademanda privada.

4.-El perfodo de tiempo que se requiere para que los precios flexibles logren traer a la economia
automaticamente hasta ( Un ) es demasiado largo para ser tolerable, y no existe ninguna razén
para que los responsables de la politica gubemamental toleren la persistencia de un elevado
nivel de desemplao y bajes niveles de produccién.

Por su parte, Milton Friedman sostuvo que los cambios de corto plazo en el ingrese tenfan un
impacto mucho menor sobre el gaslo de consumo de lo que se postulaba en la teoria
keynesiana, implicando asl que ia estabilidad inherente de la economfa era mayor de fo qua se
habla parcibido.

Por otro lado, Franco Modigliani, se fue por el lade de la preferencia por la liquidez y Ia taoria del
interés y e! dinero. Ademas de presentar el primer andlisis tedrico formal qua integro los factores
monetarios al andlisls keyneslano.
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FUENTES DE INESTABILIDAD EN EL COSTO PLANIFICADO PRIVADO

La meta fundamental de la politicas de establlizacién es mantener la tasa de desempleo
observada igual a la tasa natural de desempleo ( Un ). La tasa de desempleo que es
conslstenta con lainflacidn se mantendrd a su tasa actual sin que se acelere ni se desacelsre,

El gasto gubernamantal :

Para €l caso de la realidad histérico observada; los monetaristas podrian tener razdn en que
mucha de la inestabilidad de posguerra -caso concreto de EEUU- ha sido consecuencla de
camblos desiguales en el gasto gubemamental real en bienes y servicies { G ). Cualquier
componanta del gasto total real tienda a desestabilizar al PNB total si crace considerablemente
mas rapido 0 més despacio el crecimiento anual del PNB natural real.

L.os no monetanistas rechazan cualquier Intento por parte de los monataristas de desacreditar las
poiiticas de estabilizacidn al seftalar al crecimiento errético an (G ).

Los fuertes incrementos relacionados con perfodos de guerra y gasto de defensa son et
resullado de declsiones poiiticas y no de dacisiones econdmicas, y es precisamente que eviten
que los gastos de guerra provoquen que el PNB total real sobrepase a { Qn ).

LAS METAS E INSTRUMENTOS DE ESTABILIZACION EN EL PARAISO DE LOS
ACTIVISTAS

Tanto la politica menetaria como la fiscal deben ser manipuladas conjuntamente para lograr una *
interseccion de fa IS y la LM para una combinacién dada de tasa de interés y PNB real,

E! nival de targe plazo de Qn estd limitado por el nivel de producto que la economia puede
producir con su tasa natural de desampleo ( Un ). Cualquler nival mas alavado de! PNB real
fogrado @ merced de politica fiscales o monetarios resultard en precios mas elevados en vez de
un PNB real mas alto, después de un perlodo da transicién, La politica fiscal se puede dividir de
la sigulanta manera:

1.-El gasto gubemamental y
2 .-L.as tasas Impositivas.

Tenemos cuatro instrumantos y cuatrc metas

Instrumentos Metas

Politicas sobre fuerza de trabajo Tasa de desempleo

Politica monetaria Tasa de inflacion

Gasto gubemamental Tasa de intarés

Tasas impositivas Divisién del PNB Real / Gpub, y priv.

G plib = Gasto piblico. G. prtv = Gasto privado
Fuente . Robert J., Gordon. macroecanomia, 1981, pp. 396.
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instrumentos de Politica

* Instrumentos fiscales: Gastos gubemamentales, tasas fiscales
* Instrumentos monetarios: Suministro de dinero, topes de interés, politicas intemacionales

Relaciones estructurales que conectan todas ias variables

* Funcién de consumo

* Funcion deinversién

* Dsmanda de dinero

* Curva de Phillips de corto plazo ( SP)
* Curva de Phillips de largo plazo ( LP)

Varlahles no politicas exdgenas

* Optimismo mercanti

* Optimismo det consumidor

* Guerras

* Shock del suministro

El monetarismo y el paraiso de los activistas:

Los monetaristas se oponen a las fiuctuaciones anticiclicas activistas en la oferta monetaria y
creen que fa economla estard mejor siguiendo una regla de tasas constante de crecimiento
(RTCC ) de la oferta monetaria,

E! paralso de los activistas utdpico es un mundo hipotético en el cual la politica activista puede
lograr cas! el control perfecto de la demanda agregada total.

Tiene las siguientss caracteristicas:

1.-La habilidad de los hacedores de politicas para pronosticar perfectamente los cambios futuros
en la demanda privada y fa oferta de bienes y servicios.

2.-La habilidad de ios hacedores de politica para pronosticar perfectamente el efecto futuro de
los cambics actuales de politica fiscal y monetaria.

3.-Le ausencia de cualquier costo resultante de los cambios en los instrumentos dé polltica.

4.-La no existencia de restricciones politicas para utilizar los instrumentos de politica con los
propdsitos deseados.

Hechos relevantes

1 La mayorfa de los economistas reconocen la posibilidad de fallas entre los cambios en las
politicas y la respussta de demanda, pero no estan de acuerdo con respecto a los méritos de una
politica activista de estabilizacidn, en comparacién a una palitica que se basa en reglas fijas.
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2. La controversia entre monetarstas y no monetaristas se centra en la ubicacidn en ia
economia de la fuente principal de ineslabilidad econdmica. Los monetaristas creen que la
economia privada es bésicaments estable y que se requieren reglas fijas de politica para
proteger a la economia de acciones gubemamentales mal pensadas e Inoportunamente
implantadas, que en ef pasado han provocado inestabilidad econdmica,

3 Algunos monetaristas admiten que los ajustes lentos en los precios pusden prolongar el
procesa de gjuste de la economla resultante de una demanda agregada insuficiente o excesiva,
pero les inleresa més las consecuencias de largo plazo que 19s periodas transitorios de conta

plazo.
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1.4 INTRODUCCION

En este apartado nos dedicaremos a anaiizar las funciones centrales de la Reserva federal en al
ambito tedrico, asl como la politica fiscal, en dondas la FED puede cambiar la base monelaria
llevando a cabo operacionas de mercado abierto o modificando el coeficiente de raservas
requeridas de los bancos.*

El daterminants final de la oferta monataria, asi como el coeficiente de tenencia de efectivo por
parte dei publico, no estd bajo el contro! de la Reserva Federal sino que depende del
comporiamienta de las familias y empresas individuales.

Se puede mencionar una desventaja importante de la politica monetaria anticlclica, es el que se
produce en la economia causado por los cambios significativos en las tasas de intarés. Un
Incremento en la tasa de interés sobre bonos causado por una politica monetaria restrictiva leva
a un retiro de fondos de las instituciones de ahorro, una disminucidn en los préstamos
hipotecarios y una disminucién en el inicio de construccion de viviendas.

Hablaremos también de los diferentes conceptos que son frecuentemente utilizados en ias
discusiones de politica fiscal, incluyendo el superavit del empleo natura, el dividendo fiscal, fa
carga fiscal y la estabilizacién automatica.

Asi pues una conciusién es que los rezagos de polltica fiscal conlievan mayor certidumbre que
los rezagos de poiitica monetaria. A diferencia de la politica monetaria en la cual fas decisiones
se realizan en una sola reunién, los cambios de poiltica fiscal requieren usuaimente de ur; dabate
en el congreso que pueda extenderse durante muchos meses. Esta rezago legislativo es una
desventaja cruclal de utiiizar la polltica fiscal con fines de estabilizacion a corto plazo.

Un instrumento eficiente de politica fiscai genera un cambio relativamante grande en la
produccidn para un camblo dado en el superavit del empiso natural. Los cambios transitorios en
el impuesto sobre los ingresos son inestables en comparacidn con los cambios parmanentes; |
fos subsidios o iImpuestos indirectos transitorios sobre los bienes y servicios puaden ser mas
eficaces que fos cambios permanentes.

EL CONTROL MONETARIO, LA POLITICA FISCAL Y SUS LIMITACIONES

La oferta monetaria puede estar completamente fija, y sin embargo, la demanda agregada puade
variar cada vez que ocurra algo, ya sea un evento econdmico o poiitico- que cambie ias
estimaciones de las familias sobre su ingreso permanente y por tanto sobra su consumo.

La curva IS puede también trastadarse mediante cambios en el gasto gubemamental o en las
tasas impositivas. Los cambios en el consumo, el gasto de inversidn y la politica fiscal alteran la
curva IS cuando ta oferta monetaria estd constante, Ademés, los cambios en la cantidad de
dinero demandada a un nivel dado de PNB real y de la tasa de interés puede trasladar la curva
LM atn sl la oferta monetaria esta fija.

4 Reservas regueridas de los bancos, el llamado encage legal.
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Las bases para {a creacion del dinero

El sistema bancario puede crear dinero y que la actividad de la Reserva Federal tiene un efecto
muitiplicador sobre {a oferta total del dinero.

Un conjunto de bancos en una economia cerrada- en la cual no existen transferencias de fondos
del exterior puede " crear dinero " por un multiplo de cada ddlar en efectivo que reciben
inicialmente

CONDICIONES REQUERIDAS

La oferta monetaria se define convencionaimente como el efectivo mantenido fuera de los
bancos mas los depdsitos a la vista ( cuentas de cheques ), para que ocurra esto se tiena que
cumplir 5 condiciones:

1.-Los vales de papel reclamado la propiedad de los depésitos bancarios deben ser aceptados
como madios de pago sobre una base,

2.-Cualquier vendedor que reciba un pago en efectivo producto de un préstamo, debe volver a
depositar el efectivo en su propla cuenta dentro del mismo banco.

3.-Cuando los vendedores reciben pagos que toman la forma de cheques girados sobre
cuentas bancarias, deben depositar el cheque en su propia cuenta.

4.-E| banco debe mantener alguna fraccién de sus reservas en la forma de efectivo (20% en
monedas de or0).

5.-Alguien debe desear pedir préstamo al banco a una tasa de interds que por lo menos cubra
los costos de operacidn del banco.

El multiplicador de la creaclon de dinero

La letra H representa la base monetaria . o dinero de altc poder, es decir ia cantidad del tipo de
dinero que es mantenido por los bancos de reserva.

La letra D representa el total de depdsitos bancarios, La jetra "e “ representa la fraccion de
depdsitos que el banco decide mantener como reserva. La demanda de base monetaria que se
mantiene como reserva ( eD) es entonces igual a ia oferta de base monetaria (H ).

Forma general eD=H
Tenencias de alto poder
Sin embargo, el mulliplicador de la creacion de dinero cambiara sl todos las personas desear

mantener no sdlo depositos ala vista ( cheques ) en ios bancos, sino también algun efectivo en
sus boisillos.
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L8 demanda total por base monetaria ( eD = cD ) puede ser igualada a |a oferta total ( H):

FORMA GENERAL

DEMANDA ] OFERTA

eD+cD = H
6(es+c)D = D

Expresado en palabras, esto quiere decir que el total de depdsitos es igual a 1a oferta de base
monetaria ( H ) dividida entre la fraccién de depdsito que se fiitra hacia reservas ( e ) mas la
fraccion que se filtra hacia efectivo en el poder del publico (¢ ).

La oferta de dinero depends Unicamente de los tras términos que aparecen en la base monetana
(H ), el coeficiente de tenancia de efectiva { ¢ ), y la propensién de depdsitos que los bancos |
mantienen en la forma de raserva { e ).

Los tres Instrumentos de control de ia Reserva Federal

El trabajo da !a Fed es calcular ol total de ( M) que se desea, basdndose en su meta corriente de
demanda agregade. La Fed debe también predecir el coeficiente de circulante deseado por el
publico ( ¢ ), sobre e! cual la Fed no tiene control. Luego la Fed puede ajustar las dos variables
restantes de la ecuacidn, (Hy e ), paralograr el nivel deseado de ( M ) que sea consistente con
el valor de ( ¢ ) que ha elegido el pablico.

Primer Instrumento: " operaciones de mercado ablerto "

La Fed pueda cambiar { H ) dias mediante compras y ventas de bonos gubemamentalss.
Cualquier cambio en ( H ) causado por ias operaciones da msrcado abierto de la Fed causa un
cambio adin mayor en Ia ofarta monetaria a través del multiplicador de la creacidn del dinero.

Segundo instrumento: " La tasa de redescuento "

Los bancos deciden cuanto pedir prestado a la Fed comparando la tasa de interés que cobra la
Fed, la tasa de redescuento, con la tasa de interés que 10s bancos puaden recibir invirtiéndolo los
fondos que reciben de la Fed. Los préstamos por parte de la Reserva Federa! tienden a ser attos
cuando las tasas de interés de inversién a corto piezo, tales como la tasa de interés de los
certificados de tesorarla, se encuentran substanciaiments por encima de las lasas de
redescuento de 'a Fed, y los préstamos de la Fed tienden a ser bajos cuando le tasa de interés
de los certificados de tesoreria en baja en relacidn a la tasa de redescuento.

Vale notar que muchos aconomistas han criticado a la Fed por continuar realizando préstamos,
debido a que en periodos de altas tasas de interés, tiendsn a mantener su tasa de redescuento

lo suficisntemente baja como para inducir a los bancos a pedirle prestado substancialmente y
7



esi0 a 5u vez disminuze ia presidn con la que RESERVA FEDERAL ( Fed ) puede controlar dia a
dia a base manetaria® (H ).

Tercer instrumento: " Las reservas requeridas "

Las reservas bancarias pueden ser mantenidas en la forma de cuentas de reserva en la Fed o
como circulante de caja ( moriedas y billetes ). Las reservas obligatorias varian con la diferentes
clases de depdsito y con el tamano de! banco miembro.

La Fed pueds Incrementar la oferta monetaria disminuyendo la reservas bancarias obligatorias
(@) o viceversa, por lo tanto, una disminucién en que conduce al mismo incremento en la oferta
monetaria que una compra de bonos mediante operaciones de mercado abierto del monto
apropiada.

Cabe agregar que puede ser Util e! contro! que tenga la FED sobre [a obligatoriedad de las
reservas, una justificacién real es que un atto nivel de reservas puede ser muy Util en épocas de
guerra cuando el gobierno requiere enfrentar un elevado déficit presupuestal, o en el caso de un
ataque egpeculativo que garantice cubrir capitales fugaces.

Las limitaciones del activismo monetario anticiclico: los rezagos

Las dos principales objeciones del activismo anticiclico son:

1.-La existencia de rezagos que evitan que los cambios monetarios influencien a la economia
hasta que es demasiado tande.

2.-Las fluctuaciones adicionales en las tasas de interés causadas por el activismo no son
deseables.

Cinco tipos de rezagos

Existen varios tipos de rezagos que Intervienen evitando que, tanto la politica monetaria como la
poiitica fiscal ¢, contraesten inmediatamente un cambio no esperado en ta demanda por bienes
o dinero. Son cinco los tipos de rezagos, algunos de ellos comunes tanto en la politica monetaria
como en la fiscal, y el resto de las cuales son mas importantes para una politica o para otra;

1.-El rezago de informacion

Quienes deciden Ia poiitica econdmica no saben qué estd sucediendo en la economle en el
momernto en que sucede.

% Suma de tas *fuentes® de dinero (igual a los activos del banco central ), o las suma de los * usas * del dinero
‘equivulenles a tos pasivos del banco central ).

Politlca monetarla, conduclda por el banco central. Se inlentan influenciar las variables y objetivo mediante
camblos en las oferta monetara y/o la tasa de Interés. Politica fiscal, polilica gubernamental que lrata de
influenclar tas varlables objetivo mediante cambios en el gasto de goblerno y/o de las tasas impositivas.
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2.-Ef rezago de reconocimiento

Quienes deciden la politica econémica no prestan mucha atencién a los cambios en la direccion
de los dalos que ocurren durante sélo un mes. La regla habilual consiste en esperar y ver si el
cambio de direccion continia por res meses sucesivos.

3.-El rezago legislativo

Aunque la mayoria de los camblos en la politica fiscal deben ser legisiados por el congreso, una
ventaja importante de la politica monetaria consiste en su breve rezago legistativo.

4.-El rezago de transmision

Este rezago consiste en i intervalo de tiempo que transcurre entre la direccion de politica y el
cambio subsiguiente de 1os instrumentos de politica, 1a oferta monetaria, ef gasto del gobiernc o
las tasas impositivas

5.-El rezago de eficacia

Casi toda ta controversia acerca de los rezagos de 1a politica monetaria se refieren a fa duracidn
de! tiempo requerido para una aceleracion o desaceleracidn en la oferta monetaria que influencie
la produccion real.

Tres fuantes de variacion en el superdvit

1.-Estabilizacion automatica

Cuando el PNB real ( Q ) se incrementa durante una expansién econdmica, fa razén del PNB real
QAN se incrementa también y automaticamente aumenta el suparévit gubemamental mediante
la generacién de mas ingresos dervados de impuestos.

E! superavit gubemamental méas elevado ayuda a estabilizar [a economia dado que los mayores
ingresos derivados de impuestas se filtran del flujo de gasto y contraen la expansion econémica.

2.-Politica fiscal discrecional

La segunda fuente de variacion en el superavil proviene de las alteraciones en la tasa impositiva
(1) y del gasto del gobiemo ( G ) . Es evidente apartir de la ecuacion, que un incremento en la
tasa impositiva promedio{ i ) incremente e! superavit en tanto que un aumento en los gastos del
gobiemo { G ) disminuye el superavit.

El superdvit del empleo natural ( SEN )

Se define como el valor del superdvil gubemamental cuando el valor del PNB real observado (Q)
os iqual al valor del PNB real natural ( QN ) . Cuando sustituimos Q/QN = 1.0,

SEN=1QN - 0
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£/ superavit del empleo natural varfa cuando se producen un cambio en Cualquiera de los tres
componentss del lado derecho. Un incremento en la tasas impositive promedio (r ) o en |3
produccion natural ( QN) Incrementa el superdvit del empleo natural, en lanto que un incremento
en @l gasto del gobierno ( G ) tiene el efecto opuesto.

Hechos relevantes

1 Entre las suposiciones necesanas para que ocurra la creacién de dinero estd solo una
fraccién del efectivo inicial debido sea mantenido por los bancos de reserva o como efectivo por
los depositantss y sl que los bancos presten las reservas excedentes a quienes deseen pedires
prestado.

2 £l muliplicador de creacién de deposito es Igual & ( 1.0 ) dividido por la fraccion del
deposito recibide inicialmente en efectivo que se mantiene en la forma de reservas bancarias o
efectivo. Entonces, el mulliplicador de la creacién de dinero es lgual al muitiplicador de creacién
de depdsitos muttipficado por { 1.0 ) més el coeficlente de tenencias de efactivo. La oferta
monetaria es Igual a la base monetania multiplicada por el multiplicador de la creacidn de dinero.

3 La Reserva Federal puede camblar la base monetaria llevando a cabo operaciones de
mercado abierto o modificando Ia tasa de redescuento. La Fed también puede modificar el
coeficiente de resarvas requeridas de fos bances. El determinante final de la oferta monetaria, el
coeficiente de tenencia da efectivo por parte del plblico, no esta bajo el contro! da la Fed sino
que depande del comportamiento de las familias y empresas individuales.

Durante muchos afios, uno de los motores de la polltica fiscal ha sido " mantener un
prasupuesto equilibrado”. El lograr una politica de presupuesto equilibrado era considerado por
elgurios politicos como una sefial de responsabilidad fiscal y los déficits Implicaban una
iresponsabilidad fiscal.

Podria afiadir que tradicionalmente { ¢ de manera ortodoxa ), lograr un presupuesta equillbrado
durante una recesién requiere Incrementos en as tasas Impositivas ¢ una disminucion en el
gasto gubernamental, que tienden a deprimir alin m4s la economia.

3a  La respuesta del presupuesto con respecto a la economia es llamada estabilizacion
automdtica, debido a que la respuesta positiva de las recolecciones de impuestos ante variacion
on PNB real total aumenta las filtraciones fuera def fiujo de gasto cuando la economla se astd
expandiendo fuera del fiujo del gasto disminuyen dicha expansién.

4 El concepto del superdvit del emplec natural ( SEN ) elimina los cambios en el
presupuesto que se deben a la respuesta establlizadora del presupuesto con respecto al estado
de la economia. £! SEN puede cambiar ya sea mediante acciones de politica fiscal discrecional o
a través del dividendo fiscal generado por el crecimiento econdmico.

§ E! conceplo presupuestal SEN es til para dos propositos principales. En primer lugar, el
nivel del SEN nos dice si el goblemo estd enfrentando 0 no un superdvit cuando la economla se

encuentra operando an el nivel de empleo natural.
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En segundo lugar, los cambios en el SEN con el signo contrario ( - A SEN ) son una burda
medicién del grado de estimulo o restriccion fiscal.

6 Los rezagos de !a pelitica fiscal conllevan mayor incertidumbre que los rezagos de politica
monetaria. A diferencia de la politica monetaria en la cual [as decisiones se realizan en una sola
reunidn, los cambios de politica fiscal requieren usualmanta de un debate en el cangreso que
pueda extenderse durante muchos meses.

Este rezago legislativo es una desventaja cruclal de utilizar la politica fiscal con fines de
estabilizaclén a corto plazo.
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CAPITULO qI

EQUILIBRIOS EN ECONOMIAS ABIERTAS
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2.1 INTRODUCCION

Analizaremos los flujos de bienes con tipos de cambio fijos, hablaremos del comercio exterior y
su Influencia en la economia. El andlisis se extiende a las economlas abiertas ( economlas que
tienan relaciones comerciales con el exterior ).

También deremos una breve descripcion de las cuentas de la balanza de pagos y de la relacion
que tienan los tipos de cambio fijos.

La balanza de pagos la podemos interpretar como un registro de las {ransacciones de los
residantas de un pals con el resto del mundo, en esta balanza se destacan la cuenta cofmiante,
cuenta de capitales, reservas intemacionales del banco de México y un renglén de errores y
omisionas.

Examinaremos también con mds detalle la forma en la que los bancos centrales, a través de sus
transacciones oficielas financian, o proporclonan los medios para pagar los superdvit y los déficit
de |a balanza de pagos. Para ello debemos distinguir entre sistemas de tipos da cambio fljos y
tipos de cambilo flotantes.

LOS FLUJOS DE BIENES CON TIPO DE CAMBIO FIJOS’

Analizaremos en primer lugar, el funcionamiento de la balanza de pagos, hablaremos de le
cuenta comiente, donde se registre el intercambio de bienes y servicios, esi como las
transferencias . Los servicios puaden ser fletes, pagos de royalties y los pagos de intereses. Las
transfarencias consisten en remesas, las donacionas y las ayudas.

Existe un superdvit por cuenta corriente si las exportaciones son mayores que las Importaciones
mas las transferencias netas a los extranjeros; s decir, si [os ingresos procedentes del comercio
de blenes y servicios y de las transferenclas son mayores que 10s pagos por conceptos.

Estudiaremos los efectos que produce el comercio de bienes en el nivel de renta y las
consecuencies que tienen varias perturbaciones tanto para la renta como pera la balanza
comercial, nombre que utilizaremos e partir de ahora para referimos ebreviadamente a la cuenta
corfiante.

El gasto interior y el gasto en bienes interlores

A continuaclon, analizaremos 1a forma de introducir el comercio exterior en la curva IS. En una
economia abierta, perte de le produccion interior es vendida a extranjeros (expontaciones) y parte
de! gasto de los residentes en el interior se destina a adquirir bienes extranjeros (importaciones).

" Los tipo de cambio fijos, funcionan como cualquier otro inccanismo de mantenimicnto de fos precios. Dadas 1a oferta y 12
demanda del mercado, ef que fija el precio Licne que cubrir el exceso de demanda o sbsorver ol exceso de oferta, para
garantizar que ¢f precio { tipo de cambio ) permanezea fijo. Es necesario obviamenle mantener ciertas existencias de
divisas que pucdan ofrecerse a cambio de 13 moneda nacional.
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Recordemos 1as definiciones :

Gasto de residentes en el interlor= AC ++ G
Gasto en bienes interiores = A+ XN= (C+i+ G+ X-Q=(C+i+G) XN

Donde X es el nivel de exportaciones, Q Son las Importacicnes, y XN es el superdvit de la
Balanza comercial ( de bienes y servicios ) 6 Exportaciones nelas.
As{ pues |a Balarza Comercial es: AN=X-Q=X-Q(Y)

Equiidrio en el mercado de bienes

Hay equilibric en el mercado de blenes nteriores cuando {a cantidad de producto obtenida es
igual @ la demanda de dicho producto. La curva es decrecients porque un aumento de s
produccidn origine un exceso de oferta de bienes: ¢ aumento de la renla sdlo se gasta
parciaimente en bienes interiores, y el resto, o bien se ahorra o bien se gasta en im

Para compensar ¢l exceso de oferia, tiena que bajar los tipos de interés para inducir un aumento
de fa demanda agregada, y , por oflo, la curva IS tene pendienle negativa. La curva IS estd
trazada para un nivel dado do demanda extranjera, X.

GRAFICO: EQUILIBRIO EN LOS MERCADOS DE BIENES Y DE DINERO )

Tipo de interds
Xn=0
€
0 YO YB
Renta Produccion

FUENTE. Dombusch-Ficher. Macroeconomia, Tercera edicién. De. McGraw-Hilt. México 1988, pp.675
Equilibrio en los mercados de bienes y de Dinero

La curva LM ya ha sido analizada al estudiar la economla cerrada. La curva iS representa el
equiibrio en e mercado de bienes, pero ahcra incluye l@s exportaciones netas, XN, como



componente de la demanda dadas las exportaciones, hay un tnico nivel de renta, Ya, en ei que
la balanza comercial esta en equilibrio. Esto ests representado por la linea vertical XN=Q. El
equilibrio se encuentra en el punto E, donde los mercades de bienas y de dinero se vaclan, EnE
hay un superdvit comercial, junto con el equiiibrio en los mercados de bienes de dinero

Perturbaciones

Cabe imaginar tres tipos de perturbaciones, cuyos efectos analizaremos sucesivamente: (1 ) un
incramento del gasto autdnomo interior que se dedica a adquirir bienes nacionales, ( 2 ) un
incremento de las exportaciones y ( 3 ) un camblo de demanda de bienes Interlores a
importaciones. En primer lugar, cualquier incremento (o disminucién) auténomo del gasto en
nuestros blenes deberla dar lugar a un incremento (o disminuclén) de la produccidn y renta de
equilibrio. Pero si la renta se expande, cabria que empeorara la balanza comercial, ya que el
mayor nivel de renta provoca un mayor gasto de Importaciones. En segundo lugar, no esta tan
clara la forma en que un incremento de [as exportaciones va a afectar a la balanza comercial.

Efectos de un Incremento dei gasto auténomo

El ofecto es un traslado de {a curva IS. En el punto inicial de equilibrio, ( E ) , hay un exceso de
demanda de bianas y, como consecuencia, aumenta el nive! de equilibrio de ia renta. Ei nuevo
punto de equibrio es ( E’), donde han aumentado la produccién y los tipos de interds y han
disminuido ! superdvit, La expans!on de la produccion incrementa el gasto en importaclones y,
como cansecuencia, en( E') el superdvit comerclal es menaor que en ( E ).

( GRAFICO: EFECTOS DE UN INCREMENTO DEL GASTO INTERIOR )

Tipo de interés
| Xn=0

0 YB Y
RENTA, PRODUCCION

FUENTE. Dombusch-Ficher. Macroeconomia, Tercera edicidn, De. McGraw-Hill, México 1988, pp.678
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Efectos de un incremento del Gasto Interior

Partiendo del punto de equilibrio ( € ), se produce un incremento de nuestro gasto que se dedica
a la adquisicidn de bienes interiores. Por ello, la curva IS se traslada hacia la derecha, a (1S7), ¥
¢l nuevo punto de equllibrio es ( £°), donde los mercades de bienes y de activos se vaclan, El
incremento de la desmanda aumenta la renta y empeora la balanza comerclal coma cansecuencia
del incremento del gasto en Importaciones,

Efectos de un Incremento de las exportaclones
Un incremente de las exportaciones aumenta la demanda de bienes interiores y, por elio,
traslada la curva IS hacia la derecha { @ |S'), al mismo tiempo, el incremento de las exportaciones
implica que la balanza comercial ha mejorado en todos l0s nivelss de renta.

{ GRAFICO: EFECTO DE UN INCREMENTO EN LAS EXPORTACIONES )

Tipa de Interés Xn=0 Xn'=0
J

0 \[:] N3} Y
RENTA, PRODUCCION

FUENTE. Dombusch-Ficher, Macroeconomia, Tercera edicién. De. McGraw-Hill. México 1988, pp.677

E! grafico explica lo siguiente :

Partiendo de un punto de equilibrio ( € ), se produce un incremento de las exportaciones. La
balanza comercial mejora en todos los niveles de renta. Ahora se necasita un mayor nivel de
renta para provocar un gasto de importaciones lo suficientemente grande como para que sea
igual al mayor nivel de exportaciones. Por lo tanto, ia linea de aquilibrio de fa balanza comercial
se trasiada hacia la derecha a { XN'= 0 ). Un aumento de las exportaciones impiica un aumento
@ la demanda de bienes interiores. Por lo tanto, la linea IS también se traslada hacia la derecha,
perc menos que la linea de a balanza comercial. El nueva punto de equilibtio es ( E'). Aumentan
fos tipos de interds y la renta y, al mismo tiempo, mejora la balanza comercial.
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Equliibrio interno y extemo

Desde la parspactiva de la politica econdmica, queremos ser capaces de.a!canzar tanto el
aquiiibrio intemo como exteme, Equilibrio Intemo quiere decir que la produccién es la de pleno
emplao,{ r ). El equilibrio extemo tiene lugar cuando el saldo de la batanza comarclal es cero.

El equilibrio extermno es deseabls, digamos en un mundo de tipos de cambio fijos, una situac;dn
de déficit de la balanza de pagos no e puede mantener indefinidaments, ya que la financlacion
de los déficit exige que el pals utlice sus reservas de monedas extranjeras. Eslas reservas se
agolarén si hay déficit continuos. Ast pues, un pals con tipos de cambios fijos no puede incurir
o0 un déficit de balanza de pagos indefinidamente. Por otra parte, un pals con tipos de cambio
fijos desea evitar un superévit permanante, porque asto implica la edquisicion de monedas
extranjeras y la acumulacion indefinida de reservas.

{ GRAFICQ : El squilibrio Intemo y el externo y el difema de la politica econdmica )

i Xn=0
Recesidn
Recesitn Déficit
Superdvit
PRS-
i i Expansién
Déficit
0 YB Y’
PRODUCCION

FUENTE. Dombusch-Ficher. Macroaconomia, Tercera ediclén. De. McGraw-Hill. México 1688, pp.877

Desde un punto de vista de politica econdmica, las regiones | y lil no presentan problema, En la
regidn | lo indicado es seguir una politica expansiva que aumente e! empleo y reduzea el
superdvit comercial. Hasta que se alcance ef equilibrio de la balanza comercial no hay problema,
puesto que ambos objetivos, @l intemo y e extemo, requleren politicas expansivas. De forma
similar, en la regidn 1l lo indicado es Bevar a cabo polilicas restrictivas para reducir el exceso de
emplao y el déficit comercial, Hasta que alcancemaos el pleno emplao, no hay problema.

El drea que plantea un dilema es la regidn Il. En este caso tenemos que decidir si quersmos
ulllizar politicas contractivas pers alcanzar el equilibrio de la balanza comercial, 0 politicas
expansivas para lograr el pleno empleo.
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£l equilibrio externo, el Interno y los preclos

Un nivel de precios mas elevado implica unos saldos reales menores, unos tipos de interds mas
elavados y un gasto menor. En una economia abierta, 1a refacidn es igeramente més complicada
porque un Incremento de nuestros precics reduce la demanda de nuestras bienes por dos
razones, La primera es ol caso habitual que acabamos de resumir, basado en la elevacidn de
los Upos de interds y la segunda es que un incremento de nuestros precios hace que nuestros
bienos sean menos competitivos respecto a los producidos en el exterior.

En resumén, pues, un incremento de nuestro nivel de precios reduce la demanda de nuestrgs
bienes tanto a través del incremento del tpo de Interds ( y Ja reduccién de la demanda de
invarsion), como de la reduccién de las exportaciones netas haclendo que los bienes que
producimos sean relativamente mas caros que los producidos en el extranjero.
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2.2 INTRODUCCION

En este apartado hablaremos de los flujos de capital con tipos de cambio fijos, donde
mencionaremos e! funcionamionto de la cuenta de capital, asi como el equllibrio extemo e intemo
de los precios.

Mencionaremos la importancia que tiene la Reserva Federal y los Bancos Centrales y el
funcionamiento de la flotacién limpia y la flotacién sucla.

Hablaremos del enfoque monatario que ha sido utilizado por el FMI para su anéiisis y disefio de
las politicas econdmicas para los palses que tisnen problemas de balanza de pagos. Se hara un
breve bosquejo del enfoque, describiendo el procadimiento que suele seguir el FM! al analizar un
problema Impartante como el de balanza de pagos.

LOS FLUJOS DE CAPITAL CON TIPOS DE CAMBIO FLIO

La Cuenta de capital registra las compras y ventas de activos, como las acciones, kos bonos y la
tierra. Existe un superdvit por cuenta de capital, ¢ una entrada neta de capitales, cuando
nuestros ingresos procedentes de la venta de acciones, bonos, terras, depdsitos bancarios y
otros activos, son mayores que nuestros pagos debido a nuestras compras de activos
extranjeros,

La balanza de pagos glebal, es la suma de la cuenta corriente y la cuenta de cepital. Si tanto la
cuenta corriente como la de capital tlenen un déficit, entonces ia baianza de pagos global
también lo tene. Cuando una cuenta tiene un superavit y la otra tiene un déficit de exactamente
la misma cuenta, ¢l salido de la balanza de pagos global @s cero, es decir, no hay ni superdvit ni
adficit.

En un sistema de tipos de camblo fijos, los bancos centrales extranjeros estan dispuestos a
comprar 0 vender sus monedas a un precio fjado en ddlares, Asl pues los bancos centrales
tienen que financiar cualquier superdvit o déficit de le balanza de pagos que surja ai tipo de
cambio oficial. Esto lo hace simplemente comprando o vendiendo toda la moneda extranjera que
no se ofrezca en las transacciones privadas.

Los tipos de cambio fijos funcionan como cualquier otro mecanismo de mantenimiento de los
precios, como por ejemplo los mercados agricolas. Dadas ta oferta y |a demanda de mercado, el
que fija el precio tiene que cubrir ef exceso de demanda o absorber el exceso de oferta. Para
garantizar que el precio ( tipo de camblo ) permanezca fijo. Es necesario obviamente mantener
ciertas existencias de divisas que puedan afrecerse a cambio de la moneda nacional.

La intervencién
La intervencion se pueda dec'r que es la compra o venta de divisas por parte del banco central,
La balanza de pagos mide Ia cuentia de a intervencidn del banco central en e mercado de

cambios. Siempre que el banco central tenga las reservas, puede continuar interviniende en los
mercados de divisas para mentener el tipo de cambio constante.
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A continuacién veremos los diferentes tipos de flotacién limpia y sucia. En un sistema de fiotacion
limpia los bancos centrales se mantienen completamente al margen y permilen que los tipos de
cambio se determinen kbremente en los mercados de cambios. Los bancos centrales no
intervienen en los mercados de cambios en un sistema de este tipo, por lo que en esa situacién
no habria transacciones oficiales de reservas.

En condiciones de flotacidn sucla, los bancos centrales Intervienen comprando o vendiendo
divisas en un intento de influir en los tipos de cambio.

Todo esto tiene relevancia ya que tiene lugar a una devaluacidn cuandoe, en un régimen de tipos
de cambio fijos, sube el precio de las monedas extranjeras como consecuencia de una accion
oficial. Asi pues, una devaluacién significa que los exlranjeros pagan menos por la moneda
devaluada o que los residentes dei pals que devalla pagan més para obtener monedas
extranjeras, Lo opuesto a una devaluacion es una revaluacién.

Las varlaciones de! precio de la divisas cuando hay un sistema de tipos de cambio flexibles se
denominan depreciacién o apreciacién de la moneda. Una moneda se deprecia cuando, con
tipos flexibies, se abarata en relacion con las monedas extranjeras.

Cuando los tipos de cambio son fijos, los bancos centrales estan dispuestos a satisfacer todas
las demandas de divisas que surgan de los déficit O superévit de la balanza de pagos, a un
precio fijo expresado en moneda naclonal. Tiene que financiar los excesos de demanda, o de
oferta, de divisas ( es decir, los déficit o superdvit de la balanza de pagos respectivamente ) ai
tipo de cambio fijado, mediante una disminucién o un aumento de sus reservas.

La esterilizacién

La Gnica forma de evitar el proceso de ajuste son ias operaciones de estenilizacién, el banco
frecuentemente compensa o esteriliza, mediente operaciones de mercado abierto, la influencia
que tiene la oferta monetania y la intervencidn en el mercado de camblos. Ast pues, un pals en
déficit que esté vendiendo divisas y reduciendo con ello su oferta monetana, pude compensar
esta reduccion mediante una compra de bonos en el mercado abierto que restablezca la oferta
monelaria.

£l enfoque monetario y ¢l FM!

Este enfoque ha sido profundamente utilizado por ef Fondo Monetario Intemacional (FMI) en su
:nélisis y diseflo de ias politicas ecendmicas para [os paises que tienen problemas de balanza
o pagos.

El balance que tiene ia autoridad monetaria ( banco central® ). Esta formado .por supuesto- por
la diferencia entre su pasivo ( base monetaria ) y su activo ( reservas de divisas, el oro y los
derechos sobre otros bancos centrales o gobiemos como activos interiores o crédito interior ). EI
crédito interior consiste en la tenencia de derechos sobre e! sector publico-deuda sobre el sector
privado: generalmente prestamos a bancos.

* El banco central al igual que cualquicr otro monopalio prede fijar precios o cantidades pero no ambos. Mansetl Carstens,
Catherine. “De 1a reprecién financicra a las operaciones de mercado abicrto™ Op cit.101+122,
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A partir de 1a identidad del balance oblenemos: AAEN = AB - AC|
Donde AAEN es [a variacion de fos activos exiranjeros netos; Ab, la variacién de la base
monetaria, y AC, la variacién dei crédito internc.

El enfoque monetario y la depreclacién

Los partidarios del enfoque monetario tambien han aducido que la depreciacion del tipo de
cambio no puede mejorar la balanza de pagos més que a corto plazo.

En efecto, a corto plazo la depreciacién mejora la posicién competitiva del pals y este simple
hecho da lugar a un superdvit comercial, por tanto, a un incremento de fa cantidad de dinero.

El analisis del enfoque monetario es enteramente correcto en su insistencia en una perspectiva
més a largo plazo en la que, con tipos de cambio fijos, fos preclos y fa cantidad de dinero se
ajustan y la economia alcanza los equilibrios interno y externo.

A continuacién mencionaremos [os principales puntos, de la financiacidn de los déficit y
devaluacién, en fa que en un sistema de tipos de cambio fijos, es posible que el banco central
utilice sus reservas para financlar fos desequilibrios temporales de la balanza de pagos, es decir,
para satisfacer el exceso de demanda de divisas al tipo de cambio existente, que surge como
consacuencia de los déficit de la balanza da pagos.

Esimposible mantener y financlar déficit por cuenta corriente indefinidamente o durante perlodos
de tiempo muy largos. Otra forma de ajustar un déficit por cuenta corriente conslste en utilizar
una politica interna restrictiva. A este respecto, vale 1a pena repetir que un déficit comercial
rafleja un exceso del gasto da los residentes en el interior y del sector plblico sobre fa renta.

Asl pues, el principal instrumento de politica econdémica para enfrentarse a los déficit de la
balanza de pages en la situacidn de dilema es la devaluacién- que generalments tiene que ir
acompafada de politicas monetarias y/o fiscal restrictivas.

Una davaluacion, es un incremento del precio de fas monedas extranjeras expresado en
moneda interior. Dado los precios nominales de los dos paises, ia devaluacién incrementa el
precio relativo de los bienes importados por el pals que devalua y reduce el precio relativo de las
exportaciones de dicho pals.

La movilldad del capital y las combinaciones de politicas econémicas

Uno de los hechos sorprendentes de la economla internacional es el elevado grado de
integracién o de relacién entre los mercados financieros o de capitales, que son los mercados en
los que 58 comercia con bonos y acciones. L.os mercados de capitales de fos principales palses
industriales estan muy integrados,

El reconocimiento de que los lipos de interés afecten a los flujos de capital y a la balanza de
pagos tiene importantes impiicaciones para ia poiitica de estabilizacion.
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La segunda Impllcacién es que Ia forma en que las poilticas monetaria y fiscal actuan afectando a
la economla interior y a la balanza de pagos, varia cuando existen fiujos internacionales de
capltal, Por lo tanto , en todo esto existen combinaclones de politicas econémicas, en la que las
politicas econdémicas apropladas para aicanzar jos equilibrios Interno y externo tiene que
consequir un nivel de empleo mas elevado para conseguir el equilibrio Interno y tipos de interés
mas elevados y/o un nivel de renta mas bajo para conseguir el equilibrio externo.

La leccién que acabamos de aprender es que, si los tipos de cambio son fijos, deberiamos
expandir la renta mediante una politica fiscal cuando hay desempleo y utilizar una poiitica
monetaria contractiva siempre que hay déficit de balanza de pagos. La combinacion de politicas
nos permite aicanzar tanto el equillbrio Interno como externo.

Por ejempio; Los rendimientos de los activos en Nueva York y ios rendimientos de los activos
comparables en Caneda fiuctia de forma parecida. SI los tipos de interés en Nueva York
aumentan en relacidn con los de Canadd, los inversores irdn a prestar a Nueva York, mientras
que los prestarios Irén a olro lado; se puede esperar asimismo cierto efecto del comportamlento
de una boisa de vaiores -como la mexicana- en respuesta al comportamlento del Indice de la
Bolsa de valores de EE.UU,, elc.

Asl pues, el reconocimlento de que los tipos de Interés afectan a los flujos de capital y a la
balanza de pagos liene Importantes Implicaciones para la polltica de estabilizacléon, En primer
lugar, puesto que la politica monetaria y fiscal afectan a los tipos de Interés, Influyen en ia cuenta
de capital y, por lotanto, en la balanza de pagos.

La segunda Implicacion as que la forma en Ia que las pollticas monetaria y fiscal actian
afectando a la economnla interior y a la balanza de pagos, varla cuando existen flujos
Internacionaies de capitel.
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23  INTRODUCCION

En este apartado mencionaremos la importancia que tienen los flujos de bienes con lipos de
cambio flexibles, asi como sus diferentes funcionamientos.

En un sistema de tipo de cambio flexibles, por el cantrario, los bancos centrales permiten que el
tipo de cambio se ajuste para lgualar la oferta y la demanda de divisas

LOS FLUJOS DE BIENES CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLES'

Una pleza fundamental de la macroeconomia en los sistemas de tipo de cambio flexibles es la
influencia del tipo de cambio sobre la competitividad de un pals, dentro de los mercados
mundiales de bienes y, por to tanto, en la demanda mundial de los bienes producidos en ese
pais. Podemos medir la competitividad par fa relacién que existe entre el precio cobrado por los
palses que comercian con otro pals determinado y los precios de este pals. Un pals aumenta su
competitividad si el precio de sus bienes desciende en relacidn con el de los competidores.

Asi pues, a medida que un pals aumenta su competitividad, sus bienes se abaratan en relacién
con la producido en otro pals.

Una medida usual de la competitividad es la relacion real de intercamblo. La relacién real de
intercambio se puede definir como ka refacion entre los precios de las importaciones de un palsy
el de sus exportaciones, medidos ambos en la misma moneda. Podemas interpretar tcP*/P
como la relacién real de Intercambio, siendo ( tcP*) el precio de nuestras importaciones y P ol
precio de los bienes que exportamos. El punto crucial respecto a la competitividad o relacién real
de intercambio es el siguente: cuando aumenta nuestra competitividad, parte de 1a demanda
mundlal se traslada de fos bienes extranjeros a los nuestros. Se incrementa nuestras
exportacionss y disminuyen nuestras importaciones y, por tanto, mejora nuestra balanza
comercial, o lo que es lo mismo, nuestras exportaciones netas.

Los tipos de cambio, por lo tanto, producen importantes efectos en la competitividad, al menos a
corto plazo. Partiendo del supuesto de que los precios estdn dados, las relaciones entre los
movimientos del tipo de cambio y las variaciones de la compelitividad son muy sencillas. Una
depreciacidn del po de cambio provoca un aumento de la campetitividad del pals que la lleva a
cabo y una apreciacion del tipo de cambio provoca una pérdida de competitividad de ese mismo

pals.

® Cuando los lipos de cambio son flexibles, las demandas y las ofertas de divisas pueden igualarse mediante
variaciones de los tipos de cambio. Cuando 1a flotacién es impia, no hay intervencion del banco ceniral y el
saido de la balanza de pagos es cero. Sin embargo, los bancos centrales intervienen a veces en un sistema de
tipos flotantes, participando en [a llamada flotacion sucia.
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Los preclos relativos, las exportaciones netas'® y la demanda de producto Interlor

La demanda da praducto procede tanto de 10s residentes en el interlor como del resto del mundo.

Presentamos la curva IS, que representa el equilibrio del mercado de blenes, dado un tipo de
cambio.

El comportamlento de la curva IS ante una depreciacion se puede resumir asi: de acuerdo con
nuestios supuestos, ia depreciacion del tipo de cambio aumentard e precio relativo de las
importaciones o, lo que es o misma, reduciré ei precio relativo de nuestros propios bienes. Al ser
nuestros bienes mas competitivos, se produce un incremento de la demanda neta apartlr del
aumento de las exportaciones netas. Asi pues , cuando el tipo de Interés y el nivei de renta estan

dados, la depreciacion del tipo de cambio debe provocar un exceso da demanda de nuestros
blenes.

Presentamos la curva IS, que representa ef equilibrio del mercado de bienes, dado un tipo de
cambio, Mostramas que {a depreclacion del lipo de camblo traslada ia curva IS hacla arriba y
hacia la derecha. La curva ( {S’) corresponde a un precio relativo de las importaciones mas alto.
Por el contrario, una apreciacion y ia consiguiente caida de los precios de las importaciones

provocarian, por supuesto, un exceso de oferta de nuestros blenes y un lrasiado hacla abajo de ia
curva IS,

( GRAFICO: EFECTO DE LA IS POR UNA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO )
Tipo de interés
!

5] .18

PRODUCCION

FUENTE: Dombusch-Ficher. Macrosconomia, Tercera edicidn. México 1988, pp. 719

¥ Eyceso de exportaciones sobre Importaciones. Rober J. Gordon. Op cit. pp. xodl - glosario.
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El efecto producido en la IS por una depreclacion del tipo de camblo

Alolargo de la curva IS, el precio relativo ( tcP*/P), es constants. Una dspreciacion que aumente
nuestra competitividad y que por tanto incrementa la demanda agregada,! traslada la curva IS
hacia la derecha. El traslado sera mayor cuanto mayor es {a respuesta de la balanza comercial a
la variacién de la competitividad y cuanto mayor es el multiplicador.

Un comentario sobre la politica fiscal

Podemos aumentar |a utilidad de este analisis reconociendo que su validez no se limita a un
incremento de las exportaciones. Este mismo analisis se puede aplicar a una expansion fiscal.
Una reduccion de los impuestos, o un incremento del gasto publico, provocard, una expansion de
la demanda, exactamente de la misma forma que un incremento de las exportaciones.

' Gasto total { nominal ) en bienes y serviclos realizados por todos {os agentes econémicos de la economia.
DA=C+{+G+(X-M)
45



2.4 INTRODUCCION

En este apartado mencionaremos la tmportancia que tienen los flujos de capital con tipes de
cambio fiexibles.

En el perlodo comprendido entre 1846 y 1973 la mayorla de los palses tenlan tipos de cambio
que eran fijos con retacidn al ddlar. Este era el sistema de Bretton Woods, que al final de la
Segunda Guerra Mundial sustituyd a los tipos de cambio inestables y a las poliicas comerciales
restrictivas de los aflos treinta. En el sistema de Bretton Woods, los palses fijaban jos tipos de
cambio entre las diferentes monedas, especificando el tipo al que el banco central comprarla y
venderia ddlares en el mercado de cambios. En los tipos de cambio flexibles, los bancos
centrales no se comprometen a comprar o vender monedas extranjeras a un precio fijo. Sin
ambargo, pueds intervenir ( comprar o vender divisas ) en el marcado de cambilos para influir en
el lipo de cambio.

Otro factor que mencionaremaos serd, la especulacidn que es la que se encarga de comprar un
activo a bajo precio con la esperanza de poder venderlo méas caro. Los @speculadores también
pueden correr el rigsgo de perder su dinero si sus expectativas resuitan erroneas.
Presentaremos también los diferentes curvas que van a existir en el mercado de dinero.

LOS FLUJOS DE CAPITAL CON TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES
€1 equitibrio monetario y la balanza de pagos
La condicion de equilibric monetario es la conocida curva LM de los capitulos anteriores. Dados
los precios, P, y 1a cantidad de dinero en términos nominales, M, tenemaos una cantidad dada de
dinero en términos reales, M/P. Para que haya equilibrio en el mercado monetarlc es necesario
que la demanda de saldos monetarios en términos reales sea igual a la cantidad existente de
dinero an términos reales:
M/IP=L(lLr)
{ GRAFICO : El equilibrio en los mercados de bienes y de Dinero y la BoP )

Tipos de ntereses
| M

i B

Produccion Y
FUENTE: Dornbusch-Ficher. Macroeconomia, Tercera edicidn. México 1988. pp. 720,
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Ya conocemos la curva LM por nuestro andlisis de la economia cerrada. La curva IS corresponde
a un tipo de camblo dado. La linea ( BB )representa el equilibrio en [a balanza de pagos, en e!
que los flujos de capital financian os desequilibrios comerciales. La linea es horizontal cuando
hay movilidad perfecta del capital, en cuyo caso cualquier divergencia entre los tipos de interés y
los del exterior da lugar a flujos de capital limitados. Por lo tanto, fa balanza de pagos sélo puede
estar en equilibrio al tipo de interés (i=i*).

€l ajuste a una perturbacién monetaria

Partimos de una posicién inicial en el punto ( E ) y consideramos un incremento de 1a cantidad
nominal de dinero, (M ). Puesto que los precios son constantes, se produce un incremento de la
cantidad de dinero en ténminos reales, { M/P). En ( E ) habré un exceso de oferta de saldos
reales. Para establecer el equilibrio, fos tipas de interés tendrian que ser menores o fa renta
tendria que ser mayor. Por consiguiente, la curva LM se traslada hacia abajo y hacia la derecha,
a(LM).

GRAFICO; EFECTOS DE UN INCREMENTO EN LA CANTIDAD DE DINERO

Tipo de interds
|

LM M-
BB
s
Y0 & Y
PRODUCCION

FUENTE: Dornbusch-Ficher. Macroeconomla, Tercera edicién. México 1988. pp. 724.

Una expansién monetaria trastada fa curva LM a ( LM’). En este punto ( E’) los mercados de
bienes y de dinero se vacfan, pero nuestro tipo de interés es inferior al resto del mundo. Por lo
tanto, tiende a salir capital, 1a balanza de pagos incurre a un déficit y el tipo de cambio s¢

deprecia.

La depreclacidn implica que aumenta nuestra competitividad. Las exportaciones netas aumentan
y, por ko tanto, la curva IS se traslada hacia afuera y hacia la derecha. El proceso continua hasta
que alcancemos e! punte ( E'"). Los tipos de inlerés alcanzen otra vez el nivel mundfal y la
depreciacion ha elevado el nivel de renta. La politica monetaria funciona, por lo tanto,
incrementando las exportaciones netas.
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Para tener més claridad, hemos estudiado el papel que desempedan los tipos de cambio en un
mundo de precios fijos. En este contexto, los movimientos de las tipos de cambio alteran los
precios relativos de los bienes extranjeras frente a los bienes interiores. Una depreciacién del tipc
de cambio aumenta la demanda extranjera de nuestros bienes y traslada parte de nuestra
demanda de las importaciones a los bienes nacionales. As! pues, el tipo de cambio dasempeii:
un pape! fundamental en la determinacién del equilibrio macroeconémico.

El proceso de ajuste

Para describir e! proceso de ajuste partimos de dos supuestos estratégicos: en primer lugar,
slempre que la produccién es superior a la de pleno empleo, suben los precios.

Por e contrario, cuando la produccién es Inferior al nivel patencial, bajan los precios. En segundo
lugar, supanemas que Ja movilidad de! capital es perfecta, lo que Implica que slempre estamos
en la linea { BB ), parque nuestro tipo de interds no pueda ser diferente del tipo del resto del
mundo.

Por lo tanto, ya hemos visto que, dados los precios, una expansién monetaria, cuando hay tipos
de cambio flexibles y movilidad perfecta del capital, provoca una depreciacién y un Incremento de
larenta. )

A largo plazo, una expansién monetaria da lugar a una depreciacién del tipo de cambio y a una
elevacidn de los precios sin que varle la competitividad.

Efsctos a corto plazo de una expansién monetaria

Partimos de un equilibrio iniclal en el que hay pleno empleo, equilibrio en la balanza de pagos,
equilibrio manetario y equilibrio en el mercado de bienes Interiores. Todo esto ocurre en el

punto(E ).

A continuacién se producen una expansién monetaria y la curva LM se traslada a ( LM"). £!
nuevo equiiibrio en los mercados de bienes y de dinerc de! punto { E’) Implica un tipo de Interés
inferior al mundial, por lo que e! tipo de cambio se deprecia inmediatamente, aumentando la
competitividad del pafs que @stamos analizanda y trasladandase, par 1o tantg, 'a curva IS a (1S°).

Los tipos de interés tienden a elevarse, empieza a fluir capital hacla el interfor y la apreciacion
resutante provaca a continuacién una reduccidn de la competitividad que también traslada fa
curva IS hacla el equilibrio inicial. Asl pues, tanto 1a curva IS comao la LM se trasladan hacia atras,
digiéndose hacla e! punto(E ), E!proceso continia hasta que alcanza de nueva dicho
punto. { Ver gréfico en la pagina sigulente ).
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{ GRAFICO : Efectos a corto y a largo plazo de una expansion monetaria )

Tipo ds interés M

LM

A Renta Y

Fuente : Dornbusch-Fischer. Macroeconomfa, Tercera edicion. México. 1988, pp. 730.

La economia se encuentra en un equitibrio inicla! en el punto ( E ), cuando una expansién
monetaria traslada a la curva LM a ( LM’). E! equilibrio en los mercados de bienes y de dinero del
punto ( £°) Implica un tipo de interés inferior al mundial. A continuacidn, las salidas de capital
originan Inmediatamente una depreciacidn del tipo de cambio, por ko que la curva IS se lraslada a
IS’. Asl pues, 'a economia se desplaza répidamente de ( £ a E"). Perc en { £') hay sobre-
empleo, por lo que suben los precios. Dicha subida de precios reduce los saldos reales y taslada
la curva LM hacia atrds, difiriendo al punto ( E ). Al disminuir los saldes reales, tiende a aumentar
los tipos de interés atrayendo capital y provocando una apreciacidn que traslada la curva IS hacia
atrds, dingiéndose al punto ( E ). A large plazo, la produccién vuelve a ser ja normai y el dinero,
los precios y ! tipo de cambio aumentan todos en la misma proporcidn.

La paridad del poder adquisitivo

Un enfoque importante  de los determinantes del tipo de cambio es la teoria de que éste varia
primordiaimente como consecuencla de 1as diferencias existentes entre el comportamiento del
nivel de precios de los dos pafses y 1o hace de tal forma que se mantiene constante !a relacién
real de intercambio. En la teoria de la paridad del poder adquisitivo { PPA ). Esta teoria sostiene
que los movimientes del tipe de cambio se deben fundamentaimente a las divergencias entre ias
tasas de inflacién. Examinando 1a refacidn real de intercambio tcP*/P, la teorla mantiene lo
sigulente; cuando P* y/o P varlan, tc varia de forma que tcP*/P se mantenga constante.

La PPA es una descripcion plausible del comportamiento tendencial de los tipos de cambio,
sspeciaimentes cuando las diferencias entre la inflacidn de los distintos paises son grandes.

En todo esto, hemos supuesto que el nive! de precios 8e incrementa cuando la produceién es
superior a (a de pleno empleo y que 8! tipo de cambio se aprecia cuando el tipo de Interds es
superior al mundial, y hay por tanto, un fiujo de entrada de capitales.
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El examén de las periurbaciones monetarias con precios y tipos de cambio flexibies nos han
proporcionado los siguientes resultados que cabe recordar

1. Los ajustes del nivel de precios y del tipo de cambio afectan el nivel de renta y al tipo de
interés. Un incrementa del nivel de precios reduce los saldos reales, tendiendo a elevar el tipo de
interés. Las variaciones del nivel de preclos y del tipo de cambic también afectan a la relacidn
real de Intercambio, por lo que influyen en la demanda de nuestros bienes.

2 Una expansién monetaria eleva el nivel de precios y el tipo de cambio a largo plazo,
manteniéndose constante los saldos reales y la relacién real de intercamblo. A corto plazo, sin
embargo, eleva el nivel de produccién y reduce el tipo de interés, deprecidndose el tipo de
cambio, Este sobrepasa su nivel de equilibric.

3.  Lateoria de la paridad del poder adquisitiva mantiene que ias variaciones del tipo de
cambio se deben, en la practica, a las divargencias existentes entre las tasas de inflacién de los
distintos palses, junto con las variaciones del tipo da cambio que mantienen la relacién real da
intercambio constante. Esta teoria predice bian ef comportamiento del tipa de cambio durante los
periodos largos, en los que las periurbaciones se deben fundamentaimente a faclores
manetarios, como ocurre en las hiperinflacidn, pero a coro plazo, las periurbaciones monetarias
no son neutrales e inciuso a largo plazo, el tipa de cambio puede variar como resultado da
perturbaciones reales. Ejemplos de ello son los cambios tecnolégicos experimentados por las
diferentes palses, las varaciones de la demanda de exporacién y las varlaciones de la
praduccién potancial.



CAPITULO Il

DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA A LA
ALIANZA PARA LA RECUPERACION
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Intraduccidn

A mediados de la década de los ochentas la economia mexicana atraviesa por una situacion
dificil, no sélc est4 presente una recesidn palpable, sinc ademés existe un desajuste en los
precics, falla de abastecimientc, especulacién, inflacién, etc. Efectos en gran medida de!
problema estructural y coyuntural que padece nuestra economia y que habia estallado en la
erisis financiera de 1982, dejando secuslas *nefastas’ posteriores y un problema de
endeudamiento cronico,

En esta “coyuntura’ es que se adoptan pollticas de *pacto” ¥ que buscan en primer momento
disminuir est4s secuelas funestas, por supuesto “estabilizando™ en menor y mayor medida
las variables principales que las componen. Esto a través del manejo de diversas politicas
{ monetaria, fiscal, cambiaria, etc. ) que se conciben e interactudn de manera conjunta en la
blsqueda y conquista de un mismo objetivo ” 1a estabilizacién y correccion general y gradual
de la economia ®.

La importancia de estés politicas est4 en relacion directa con la situacidn por la que
atraviesa una sociedad y su economia y que hace necesaria su concepcidn, planteamiento y
aplicacion, Es decir, la importancla que las politicas de estabilizacion tienen, estd en razén
en primer lugar de! objetivo que buscan, "estabilizar”, en segundo lugar -por enumerar, sin
que este Indique un arden de o relevancia- que este mecanismo estabilizador sea a la vez
*corrector” de deficlencias y comportamientos en las variabies y en sus entornos; en tercer
lugar, que ésta correccion que lleva a la estabilizacidén permita crear las bases da que esta
sea permanente o al menos, que la correccion de estructuras permita que la “estabilizacion”
8ea continuada a fo largo del tiempo y que siente las basas para un desemperio renovado y
mejor de las varlables en su nuevo entorno. Cabe agregar que la importancia de las politicas
de Pacto en el caso mexicano, estd en relacion con el “consensc” que implican para la
consecucién de los objetivos estabilizadores. Este consenso es el que confiere el cardcter
de pacto a les politicas adoptadas. Un "Pacto” que aglomera o conjunta a los diversos
sectores productivos e institucicnales de la economia mexicana ( Sector cbrero, campesino
y empresarial y por supuesto el gobierno y sus instituciones ) a saguir lineamientos y
respetar acuerdos para conseguir los fines planteados.

En este sentido se inscribe el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) el 10. de diciembre de
1987 tiene vigencia de un afic y es el primero de una linea de “instrumentos estabilizadores”
lanzados al "mercado” que sufren modificaciones y adecuaciones segun el comportamiento
de los sujetos econdmicos, de los sectores econdmicos y de sus objetivos en “plazos”
establecldos. La importancia que tiene este Pacto pusde ser resumida de la sigulente
manera .

Es el “primero” de su tipo, es decir del tipo de politica estabilizadora con enormes
caracteristicas y medidas heterodoxas; que le confieren precisamente ese caracter, sin que
esto quiera decir que adolezca completamente de medidas de tipo ortodoxo, mas bien,

" Nombre que adoptan las politicas de estabilizaclén macroecondmicas en el caso mexicano, por fa forma en
que son gestadas y dado ei concenso de los distintos sectores de ia economia y {a sociedad.
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ambas se conjuntan. El PSE incluyd, como complemento a las medidas ortodoxas, medidas
de corte heterodoxo ¢ de ingresos encaminadas a coordinar las expectativas de los diversos
agentes econdmicos, y asl lograr una mayor reduccion inflacionaria disminuyendo los
posibles efectos recesivos de las medidas de fiscales de austeridad y la propia componente
tendencial inflacionaria. Otro aspecto que le confiere ol cardcter heterodoxo al Pacto pero
que sobre todo destaca su Importancia "histérica” son (as medidas paralelas que se adoptan
en su consecucién. En el PSE se instrumentaron otras medidas de ajuste orientadas e
producir eficiencia “microecondmica” en el aparato productivo, como lo son la apertura
comercial y la desregulacion, ambas se inscriben en el marco de transformacién productiva y
econdmica de nuestro pals en el marco de la ilamada *globalizacién® y el modelo “necliberal”
que por supuesto se acentua en México a partir de esta fecha. E! PSE tiene vigencia hasta
diciembre de 1988, donde sufre una transformacion y cambia de nombre con la "transicion”
de poderes; esto lejos de indicar un abandono de las metas refuerza muchos de sus
objetivos y acentia sus logros en una primera etapa de “estabilizacidn’. Para 1988 el
presidente electo en turno, destaca los logros y deficiencias de! PSE y define a el PECE
(Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico ) como el heredero, que continuarad
con algunas reformas la labor de su antecesor : “ |a estabilizacion”.

Los Pactos HETERODOXOS" ( 1987-1934 )

Vale hacer una diferenciacion de las politicas de estabilizacién *pactadas” durante este
periodo y describir someramente su eficiencia en razén de iag medidas adoptadas y su tipo.
Se ha insistido en e! cardcter *heterodoxc” de muchas medidas que reforzaron otras mas
clasicas en la bisqueda de estabilidad en la economia agregada de! pals en esta periodo.
Destacaré répidamente dicho aspecto . Las medidas "heteradoxas” buscaban -en muchos
sentidos y en casi todos los campos de las variables “afectadas™ disminuir los posibles
ofectos recesivos, negativos o funestos, que la aplicacién de las simpies medidas de corte
*ortodoxo® recomendadas por el FM! llevaban consigo de manera paralsla en la planta
productiva y los sujetos economicos de la sociedad y por supuesto en esta en conjunto.
Medidas que tradicionalmante habian sido aplicadas y que 8i bien habian logrado controlar
ta inflacién o hiperinflacidn sus efectos colaterales en la economia general eran muy
cuestionables. La descripcion detallada aparece en el desamallo del capitulo, en la
descripcion del comportamiento de las variables, los sectores y las instituciones en cada
elapa de los Pactos. Aqui cabe destacar lo siguiente que remarca el caracter *heterodoxo”
tan mentado ' adem4s del ajuste fiscal, se requeria que los salarios y los margenas de
utilidad para el sector privado se ajustaran de manera congruents, fo que era imposible si
estas acciones no se [levaban a cabo con base en un acuerdo "comin” entre las autoridedes
y la poblacion. Asi se requeria un ajuste "a dos manos® : 1. Contro! de la demanda, y 2.
Concertacién por el iado de ia oferta.

1 La Helerodoxia radicd en que los planes incluyeron medides administrativas de control de los preclos, los
salarios y el tipo de cambio. A estas medidas administrativas, se les denomina también como politicas de
Ingresos, y se definen como aquélias en ta que los precios e ingresos publicos se utilizan como instrumentos en
los programas de control inflactonario.
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Es decir se reconoce la importancia del componente inercial de la inflacidn, por lo que su
reduccion requeria ( ademas de la correccion del déficit de las finanzas pablicas ) la
realineacion del tipo de cambio real ( TCR ) y de medidas antiinerciales que permitieran
guiar las “expectativas’® y acabar con la inflacién sin elevados costos; es decir, sin provocar
una depresion en el nivel de la ocupacioén y de la actividad productiva { no contemplados en
las medidas ortodoxas ); es por @80 que durante todo el periodo “el ajuste estabilizador
pactado” fue acompaiado de politicas contra la pobreza ( pronasol ), el desempleo, el
adelgazamiento estatal para controlar el déficit en las finanzas, etc. En el marco de la
modernizacién y la apertura las medidas son bastantes cuestionables en cuanto a su
funcionamiento y logros; pero no cabe duda que en casi todo el periodo la inflacion
disminuye a numeras impensables y e! PIB experimento -aunque pequeiia- un crecimiento.
Por lo que a nivel *macro” la heterodoxia® parecia vencer a la ortodoxia que tradicionalmente
*establlizaba’, pero dicho ajuste sumia en la recesitn a casi todo el conjunto econdmico.
Durante e! Salinato -sin olvidar los enormes costos sociales de su balance- hubo sectores e
Industrias que experimentaron un enorme y vertiginoso crecimiento y se consolidaron
snormes grupos de poder econdmico, financiero y por supuesto politico, esto parece mas
obra del modelo en que se imbrican los camblos, y escapa al objeto de estudio de ia lesis;
pero no niega -tampoco- que durante ese periodo las politicas de estabilizacldn funcionaban
-al menos- menos noclvas que las “ortodoxas” tradicionalmente adoptadas.

Los pactos ORTODOXOS" posteriores a 1994

Cabe agregar unas lineas mds. A partir del colapso financlero de 1994, donde se rompen
los ‘equilibrios” logrados, producto en gran medida de la “estabilizacion heterodoxa
pactada’, el gobierno en transicion se ve en la necesidad de adoptar nuevos mecanismos
estabilizadores ante la "nueva’ estructura y la coyuntura que presenta; estos mecanismos
buscan ser nuevamente “pactados” para conseguir establlizar la economia y reducir la
disparada inflacidn. Pero las medidas adoptadas corresponden a las mas tradicionales
medidas ortodoxas y sus efectos son notorios. Si blen es cierto que “la concertacion® se da
sobre la base de seclores en pugna entre ellos y sobra todo contra e! goblema en pleno
descrédito lo més notorio es que no existe conflanza que permita adoptar respeto,
sacrificios, acuerdos y tempcralidades ; bases sobre las que se concibieron los anteriores
*Pactos estabilizadores®. Esto no desvirtia ef cardcter orfodoxo de ias medidas adoptadas
actualmente de combate a la inflacién

Contraccion de la demande agregada ( a través de politicas monetarias, fiscales y salariales
netamente restrictivas ), que no van acompafiadas por casi ningtin elemento “heterodoxo® de
estabilizacién que pemita hacer menos costosos los efectos que producen, Esto se agrava
on ol entomo de la apertura, que produjo destruccion de {a planta productiva ( pequeias y
medianas empresas ) y por la crisis del sistema financiero naclonal’. = Al Interior del
capitulo se hace una descripcién mas detallada de las politicas adoptadas en aste perfodo.

" Generaimente se consideran como ortodoxas aquellas medidas de politica econémica que afectan ef nivel de

precios y de produccion mediante variaclones en la demanda agregada nominal; bdsicamente se refieren al

uso de las politicas monetaria y fiscal.

' No exisle capacidad de pagoe, ni de generacion de emplecs, la cartera vencida crece, el sistema compieto se

fracclona o &l menas se hace més frégll en el sector financlero, a planta productiva rezagada no tiene acceso a
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PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA
( PSE ) 15/Dic/1987 (Ver cuadro 1 anexo estadistico )

Uno de los principales objetivos de este programa es, que los sectores Obrero, Campesino y
empresarial ataquen las principales raices de! fendmeno inflacionario y evitar asi que la
poblacién de bajos recursos y en particular los trabajadores de ingresos fijos y la clase
madia, vean reducidos ain més su poder adquisitivo o sus condiciones de empleo.

Estas medidas persiguen también afianzar |os cambios estructurales a la economia nacional
y fortalacer las bases de un crecimiento sano, dindmico y sostenido.

As{ pues, @l fenémeno inflacionario ha afectadc gravemente los ingresos de la pobtacién en
general, por fo que el combate a 1a inflacién requiere de una profundizacion en la coireccion
de las finanzas publicas.

€3 preciso, con tal propdsito, corregir el rezago en los precios de los bienes y servicios que
produce el sactor publico y en otros renglones de ingreso, es indispensable también reducir
el gasto gubernamental y evitar la transferencia constante de Recursos de la Sociedad
tanto a empresas privadas, sociales, y a empresas paraestatal.

Una apertura comercial efectiva debe permitir que la competencia externa ejerza una mayor
disciplina sobre los precios intemaos, lo que al ditimo facilitara la eliminacién de controles de
precios. Por otra parte la reduccidn de los obstéculos al comercio exterior, al elevar la
eficiencia del sparato productivo nacional promueve en forma permanente al sector
exportador y al turismo.

En raz6n de todo lo anterior, el Goblerno Federal, con el apoyo de las organizaciones que
suacriben este pacto han adoptado las siguientes determinaciones:

@) Medidas Tributarias

Se pospondrdn ajustes en el impuesto sobre la renta, fos derechos y
sprovechamiento se ajustardn a principios del aflo, y a partir del mes de marzo,
svolucionaran al ritmo de precios y tarifas del sector publico.

b)Precios y tarifas del Sector Publico

Los precios y tarifas del sector pUblico se ajustardn a partir del préximo 16 para recuperar el
rezago que se ha acumulado en los ultimos meses, todo esto para evitar el crecimiento del
déficit publico y disminuir de esta manera las presiones de financiamiento del gobierno
federal que empujan al aiza de las tasas de interés y la inflacién.

¢) Gasto Puablico
Se pretende reducir el gasto publico programable como proporcién de! PIB, el cual
pasara del 22% en 1987 al 20.5% en 1988,

crédito *rentable”, etc. Sin duda alguna la coyuntura mereceria politicas estabilizadoras * mds ambiciosas o
amesgadas *
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La combinaciones entre las nuevas medidas de ingreso y egresos publicos elevara el
superavit primario del 5.4% al 8.3% del P1B. En la medida en que coma resultado de este
pacto se reduzca significativamente fa inflacion, el deficit nominal del sector publico
disminuird constantemente.

d) Tipo de Cambio

El deslizamiento de! tipc de cambio evalucionard con flexibilidad de acuerdo a las
circunstancias. En 1988 la politica cambiarla apoyard la disminucidn rapida de la inflacion y
asegurara la competitividad de fa planta productiva nacional.

e) Apertura Comercial

Se profundizard el proceso de sustitucidn de permisos previos para aranceles.
El arancel maximo a la importacién, hasta ahora del 40% se reducird al 20%. Ademds
desaparecera la sobretasa del 5% del impuesto general de Importaciones.

f)Salarios Minimos

*Paspondrd a los sectores productivos un incremento inmediato de 15% en los salarios
minimos vigentes,

*Pospondra a los Sectares productivos un nivel de 20% mas alto a los que hallen en vigor al
31 de diciembre de 1987, exclusivo para los propios minimos que entran en vigor el to. de
enero.

Los sectores obrero, campesino y empresarial, con independencie de las acciones
especificas a las que se obligan en este pacto, manifiestan su veoluntad de colaborar con el
Gobierno de la Republica en toda lo necesario para la plena implantacién y eficaz resultado
de las medidas que han adoptado.

E| Sector obrero asume el compromiso siguiente: aumentar 1a elevacion de productividad y
la eficiencia, a fin de contribuir al abatimiento de la inflacion y a la preservacién de las
fuentes de empleo; instruir a sus organizaciones sindicales nacionales, sectoriales y

regionales para que convengan con las empresas un 15% de aumento en los salarios
pactadas,

El Sector Campesino 86 compromete a  elevar el rendimiento agricola y ganadero, en
beneficic de la poblacidn; elevar la productividad en farma constante y contribuir al
abatimlento del procesc inflacionario; promover a través de sus organizaciones, la adopcion

con criterios de revision de los precios de garantia con criterios que permitan mantenerlos
constantes en térmings reales.

El Sector Empresarial asume los siguientes Compromigos: aumentar la oferta nacional de
productos basicos, ademds de elevar la eficiencia de la planta productiva a fin de contribuir
al abatimiento de la inflacién; apoyar ¢! aumento de los salarios minimos hastaun 15%.
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FASES Y ACUERDOS DEL PACTO
PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA ( PSE)
15/ Diciembre/1987 al 16/ Octubre/88
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Feocha de Anuneclo
PSE | (15-Diciembre-1987)

Vigencla
Hasta el, (28-Febrero-1588 )

Tipo de Gamblo
Previo ajuste de! Dlar libre { 36% ) y Contralado ( 22% )

Py 0
Man evolucionado satisfactoriamente, tanto por 1o que hace a 108 Ingresos como por lo que se

reflere a los avances en el ajustes estructural del gasto publico. Todo esto con una disminucién
del gasto programado del 22% en 1887 a 20.5% en 1988 dei PIB.

Reservas intgmacionaies
Las Reservas intemacionales de! pals se han visto fortalecidas.

Brecios Publicos
Enio que s deba ai precio publico hablido una aiza de 85% en energéticos

Bregios Privados
Ajustes generatizados
Se tiene los compromisos de mantener los precios reales de 1887

Se comprometen a 1a reduccién de las tasas de interds, y también la disminucion del
incramento de los precios.

El Gobierno se propondrd ajustar los impuesto sobre la renta para los certificados de

Promocidn Fiscal, en donde ademas desaparecerd el impuesto adicional a las Importaciones
del §%

Qatarios Minimos
Aumento del 15% a partir del 14 de diciembre y 20% el 10. de enero

Comerclo Exterior y Qtros
Se reducirdn los aranceles maximo de 40% hasta 20%

1

El fendmeno inflacionario ha afectado gravemente los ingresos de ia poblacidn en general en
curso de los Utimos afos.

58



Fases y Fecha de Anuncio

PSE 1l { 28-Febrero-1988 )

ncia
Hasta el , ( 31-Marzo-1988 )

mbio
Se fija ia paridad libre 2.298, contralado 2.257

Finanzgs Publicas

Se liene el compromiso de mantener e} superavit primario acorde con lo previsto en el propic
pacto

Reservas ntemacionales

Se tiene fijo a ios resultados anteriores

i iblicos
Fijo a los niveles antericres

Pregios Privados

Fijos los sujetos a control y exsorto a no incrementarios

Sector Agricola

Ajustes de acuerdo al calendario agricola y tener el compromiso de la fase anterior,
correspondientes a los precios de garantia

Politica Monetaria

Se ha observade en las dltimas semanas, una importante disminucién en las tasas de
interés, Ademds de mantener los precics de los principales insumos.

Se ralifica compromiso a la fase anterior

Salarios Minimos

Apoyar la propuesta para que se otorgue a i0s salarios minimos un incremento de 3% con
vigencia, epartir del 10. de marzo de 1988.

Comercio Exterior y Otros

Fijos a niveles anteriores
inft

Disminucién de las tasas de inflacion, tas cifras preliminares de los Gltimos quince dias
refleja una calda drdstica del proceso inflacionario,
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Fase y Fecha de Anuncio
PSE il (27- marzo-1988 )

Vigencia
Hasta e!,( 31-mayo-1988 )

Tipo de Cambio

Fijacién a niveles anteriores

Finanzas Publicas

Se ratifica el compromiso de la fase anterior

Resgervas Internacionales

Las reservas Internacionales siguen por buen camino

Preclos Publicos

No aumentardn los pracios de bienes y servicios producidos por el sector publico

Precios Privados

Se mantendran fijos durante los meses de abril y mayo

Sector Agricola

Ajustes de acuerdo al calendario agricola y ratificacién del compromise

Politica Monetaria

En el &mbito financiero, deslaca ia significativa reduccién de las tasas de Interés
decrecientes, ademés de dar puerta a ios otorgamientos de crédito.

Poljtica Fisce!

Se apoyara bastante mente el manejo de este instrumento

Salarios Minimos

Fijacitn a niveles anteriores

0 lo Exterior )
Libre importacién de maquinaria, implementas agricolas y equipo para el campo

Yasa de inflacién

La evolucién de los precios en la (itima semana confirma, en general, que el ritmo de
crecimiento de los precios ha disminuido de manera sensible, ya que en la segunda
quincena de marzo serd de aproximadamente 1.5 por ciento.
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Fase y Fecha de Anuncio
PSE IV ( 28-mayo-88 )

Yigencia
Hasta el, { 31-agosto-88)

de Cambio

Se manlendrd fijo el 31 de agosto, el tipo de cambio del peso /dblar

Eingnzas Piblicas

Se muestra un incremento en los ingresos publicos, en términcs reales de 9.6% con
respacto al mismo periodo

Regervas Internacionates

ambito financiero en Jas Reservas internacionales

Pracios Publicos

Fijos &n los niveles anteriores

Priv
Se recomienda una baja por !a reduccién de costos

Sactor Agricola
Ajustes de acuerdo el calendario agricola

Politica Monetaria

Se permite apreciar un desarrollo en los principales agregados, congruente con los
lineamientos de la estrategia inflacionaria adoptada. Ademds de fuerte tendencia a la baja
de las tasas de interés activas aplicables a los créditos bancarios en la que descendi6 cerca
de 100 puntos porcentuales

Polltica Fiscal

Aumento de gaslo de los precios de bienes y servicios producidas

Salarios Minimos

Los salarios minimos vigentes habran de mantenerse en su nivel actual

Comercio Exterior y Qtros

Se aprueba el crédito suficiente y oportuno al campo

i ion
La tasa de inflacidn tego a 3.1% y se espera en mayo que este por debajo de 2%.
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Fase y Fecha de Anuncio
PSE V { 14-agosto-1988 )

encia
Hasta el, ( 30-Noviembre-1988 )

Tigo de cambio

Se mantendra fijo

Finanzas Publicas
Compromiso de mantener sanas las finanzas publicas, ademas de que muestra un
Incremento en los ingresos publicos no petroleros

Reservas Intemacionales
Se mantiene un alto nive! firme

Preclos Privados
Reduccion de 3% como promedio.

Precios Piblico
Reduccion de precios de 3% como promedic ponderado

I
Compromiso de especificar en 15 dias 0s precios reales de 1988

c ria
Se permite apreciar un desarrollo de los principales agregados

Politica Fiscal
Se emitird un decreto que disminuya, apartir del 10. de septiembre al 0% el impuesto al valor
agregado sujetos hasta ahora a una tasa imposiliva del 5%.. Ademés que se desgrave el

0% at pago de impuestos sabre la renta a los ingresos que obtengan personas fisicas en
todo el pals.

Satarios Minimos

Se mantendran en sus niveles actuales

terior
Apartir del 10, de sep, se reduce de 6% a 0% el IVA de los alimentos

Yasa de inflacién

Latasa de inflacion registrada de julio llegt a 1.7%, con sdlo 0.4% en la segunda quincena
respecto al anterior, y se espera alrededor de 0.9%.
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Fases y Fecha de Anuncio
PSE VI ( 16-octubre-1988)

ia
Hasta el,( 31-diciembre-1988 )

Yipo de Cambio

Fijos en niveles anteriores

Finanzas Publicas
Un nuevo ajuste que significara un ahorro adicional por mas de 500 mil millones de pesos
en lo que resta del aio.

Reservas intemacionales

Fijos en los niveles anteriores

Precios Publicos

Fijos en los niveles anteriores

Precios Privados

Fijos @ niveles anteriores

$ector Agricola

Fijos en los niveles anteriores

Polltica Monetaria
Se tiene mantenimlento de condiciones monetarias y crediticias consecuentes en la
estabilidad de precios

Politica Figcal

Fijos en niveles anteriores

Salarios Minimos

Fijos en niveles anteriores

jo Exterlor s
Fijos en niveles anteriores

La evolucion de los precios ha sido satisfactoria, ya que permilié alcanzar en el mes pasado
septiembre fa tasa de incremento mensual més baja desde hace doce afios, y se espera que
la tasa de irflacidn sea de 0.9% para el mes de octubre.
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FASES Y ACUERDOS DEL PACTO
PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL
CRECIMIENTO

12/Dic/1988 al 10/Nov/g1
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Pacto para la Estabilidad y e! Crecimiento Econdémico,
PECE ( Ver cuadro 2 Anexo estadistica )

Los sectores obreros, Campesino y empresarial, han seguido atentos a la evolucién de la
economia del pais.

De manera particular han mantenido una muy cuidadosa observacion del movimiento de los
precios y de la situacién que guarda ias Finanzas Pdblicas, los agregados monetarios, las
tasas de interés y el mercado cambiario. Las cifras disponibles permiten prever que el cierre
de las finanzas pdblicas en 1988 serd satisfactorio.

La tasas de inflacién ha moslrado una notable disminucién, en lo que, en el curso de los
ultimos cinco meses el crecimiento de fos precios fue, en promedio, del 1% mensual.

En cuanto a la politica cambiaria, se iniciara a partir del primero de enero, una modificacién
diaria de! tipo de cambio & un ritmo que continde haciendo posible a quienes efectien sus
inversiones en pesos, mantener un mejor rendimiento que el ostensible de inversiones en
otras monedas.

Frente a estas circunstancias los sectores coinciden en la necesidad de concertar un

programa econdmico de transicidn que fortalezca la capacidad negociable del pais con los
acreedores del exterior y garantice la estabilidad econdmica al exterior.,
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Fase y Fecha de Anuncio
PECE ! (12-Diciembre-1988 )

Vigencia
Hasta el, { 31-julic-1989 )

Yipo de Cambio

Destizamiento diario de un peso apartir del 10. de enero

Einanzas Publicas

Compromiso da finanzas publicas sanas

Reservas Intemacionales
Fijos a niveles antericres

clos Piblicos
Fijos, electricidad, gas y gasclina, aumento de rezagados

Precios Privados

Se habré 1a posibilidad de revisar los precies, no aumentar los no confrarios.

Sactor Agricola

Se revisaran los acuerdos de calendario agricola

Politica Monetaria
Existe una elevacion de la tasa de interés en los mercados financieros del exterior y el flujo
negative de créditc externc

Politica Fiscal

Fijos a niveles anteriores

Salarios Minimos

Aumento del 8% a los salarios minimos, posibilidad de colectivos.

rcio Exterior r08
Se modlfica la estructura arancelaria

JYasa de inflacion
La tasa de inflacion, ha mostrade una notable disminucidn. En el curso de los dltimos cinco
meses el crecimiento de los precics fue, en promedio, de! 1% mensual.
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Fases y Fecha de Anuncio
PECE | { 16-Junio-1989 )

Yigencia
Hasta e!, { 31-marzo-90 )

]
Continuara el deslizamiento de un psso

Einanzas Publicas

Se ratifica el compromiso de Ia fase anterior

Reservas Intemacionales

Fijos a los niveles anteriores

Pracios Publicos

Fijos a los niveles anteriores

Precios Privados

Compromiso de mantener los precios estables

Sactor Agricola

Se preocupara en mantener los precics reales

Poiitica Monetaria
Se dard importancia e 1a modernizacién de! sector financiero, ademas de |a estabilizacién de
los preclos

Politica Fiscal
Concertar con gobiernos, estados y autoridades municipales la adopcidn de medidas que se
consideren necesarias

Salarios Minimos

Aumento de! 6% a o3 salarios minimos de revisar 1os contractuales

Comercio Exterior y Otras

Fijos a niveles anteriores
nflacién

Reduccidn significativa de la inflacién. La tasa de inflacién se ha mantenido en niveles
reducidos sin que se haya presentado problemas serios de desabasto
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Fase y Fecha de Anuncio
PECE Il { 3-Diciembre-1989 )

encia
Hasta el, { 31-Jutio-1990)

Tipo de Cambio

Continua el deslizamiento diario del peso

Finanzas Publicas

Disciplina fiscal para lograr las metas presupuestales de 1990

Reservas internacionafes

Se han visto con un gran fortalecimlento

Pracios Publicos

Fijos a niveles anteriores

Precios Privados
Se ratifica la posibilidad de revisar precios con rezago

ofa
Se ratifica compromiso de la fase anterior, contractuales

Eolitica Monetaria

Se fija en los niveles anteriores

Politica Fiscal
Sefija en los niveles anteriores

Salarios Minimos
Aumento de 10% a partir del 4 de diciembre. No extensivo a los salarios

i s
Se fija alos niveles anteriores

a de inflacién
Fijo a niveles anteriores
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Fase y Fecha de Anuncio
PECE 1V ( 27- mayo-90)

Yigencia
Hasta e, ( 31-enero-91)

Tipo de Cambio
Deslizamiento diario de 80 cts., apartir del 28 de mayo

Finanzas Pgblicas

Se ratifica compromiso de la fase anterior

Baservas intemycionales

Fijos a niveles antericres

Precio Piblico

Aumento en l0s energéticos del 6 y 12 por ciento

[+]
$Se reconoce la necesidad de examinar, ia salicitud de formacion de precios

Sactor Agricola

vigencia al compromiso de la fase anterior

Pofitica Monetaria
Avances logrados en fa disminucién de la tasa de Interés

Bolitica Fiscal

Adiestramiento en planta conforme al requerimiento del mercado de trabajo

Salerios Minimos

Fijos a niveles anterlores

lo s
fijos a niveles anteriores

an

El ritma de! deslizamiento cambiario para contribuir a la consolidacién del abatimiento de la
inflacion.
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Fase y Fecha de anuncio
PECE V ( 11-Noviembre-1990 )

Yigencia
Hasta el, ( 31- Diciembre-1991 )

Tipo de Cambio

Deslizamiento diario de 40 cts., apartir del 12 de noviembre

Einanzas Publicas

Disciplina Fiscal para lograr las melas presupuestales de 1891

Regervas internacionales
Aumento en las reservas internacionales

Preclo Publico

Aumento en los energéticos de 10 al 33 por ciento

Precios Privados '
El sector privado absorbera los incrementos de los energéticos y de los salarios Minimos

Sector Agricola

Se aplicara una regla para revisar el precio de garantfa de frijol y mafz de acuerdo al desliz.

itica taria
Impulso a Ia reduccidn de tasas de interés, ademds de dar una estabilidad de precios

Politica Fiscai
Propuesta de reduccidn de la carga fiscal de impueslos sobre la renta de personas fisicas
hasta un 40% o ingresos equivalentes de 4 salarios minimos

Salarios Minimos

Aumenlo a los salarios minimos de 18% apartir del 16 de noviembre. No aplicable a los
contractuales

Comercio Exterior y Qtras

Incremento a 4 mii millones de pesos., el subsidio de tortilla y lache, ademas de proponer la
reduccion de impuestos

Yasa de inflacién

Se estima que la inflacidn en 1990 serd la segunda mas baja de los 9 afos
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Fases y Fecha de anuncio
PECE Vi { 10-Noviembre-1991 )

cia
Hastael, ( 31-Enero-1993 )

o
Deslizamiento diario de 20 cts. apartir del 11 de Noviembre, ademds de desaparecer el

control de cambios
Eingnzas Publicas

Disciplina fiscal para iograr las metas prasupuestales de 1992

Reservas intemacionales

Fijos a niveles anteriores

Precio Pyblico
Aumento en los energéticos del 15 a} 55 par ciento.

v,
El sector privado absorbe los incrementos de los energélicos y de los salarios minimos

a
Fijos a niveles anteriores

t
Fijos a niveles anteriores

\
Reduccién o eliminacién gradual de subsidios, fortalecimiento real de! empleo y e! ingreso
de la poblacién

Ini
Aumento de 12% con vigencia apartir de! 11 de Noviembre

o
Reduccion del IVA del 15 y 20 por ciento, apartir del 11 de Noviembre

Yasa de inflgcidn

Fijos los niveles
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FASES Y ACUERDOS DEL PACTO
PACTO PARA LA ESTABILIDAD, LA
COMPETITIVIDAD Y EL EMPLEO

( PECE)
20/O0ctubre/1992 al 31/Marzo/1995
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PACTO PARA LA ESTABILIDAD, LA COMPETITIVIDAD Y EL EMPLEO ( PECE )

Los seclores firmantes del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico y el
Gobierno Federal, después de analizar la evalucién de la ecanomia dado €l esfuerzo de
concertacion y tomando en cuenta las perspectivas Internas y externas, han considerado
Indispensable la concertacion de un nuevo "Pacte” para fortalecer y enriquecer la estrategia
suscrita anteriormentre orientada a consalidar la estabilidad, impulsar la competitividad y
fomentar el emplea.

La tasa de inflacién de este afio seré casi una quinceava parte de la 1987, y la més baja de
los Ultimos 20 aflos.

Asi pues, el esfuerzo realizado en materia de finanzas publicas ha permitido obtener, por
primera vez, un superdvit financiero, lo que ha apoyado el proceso de eslabilizacion y ha
permitido dispaner de volimenes crecientes de financiamienta para los diversos sectores de
la actividad econdmica.

Por su parte, €l sectar externa se ha constituido como un estimulo cada vez mas impartante
de la economlia nacional, gracias a la dinamica favorable de nuestras exportaciones, a la
creciente particlpacion de las exportaciones de manufacturas y, consecuentemente de |a
menor dependencia de las ventas petraleras al exterior.

Nuevag circunstancias hacen indispensable poner el acento en la estabilidad, Ia
competitividad y el fomento al empleo. La firma del Tratado de Libre Comercio entre México,
Estados Unidos y Canadé y la pérdida de dinamismo de la actividad econdmica mundial
requieren de intensificar y profundizar los esfuerzos de productividad ya iniciados para
alcanzar mayores niveles de campelitividad y poder enfrentar los relas del fuluro sabre
bases sdlidas.

La creacion de una zona de libre camercio entre México, Estadas Unidos y Canadé es
congruente con la estrategia de modemizacién econdmica del pals, orientada a la elevacién
permanente del nive! de vida de la pablacidn,

Con el tratado de libre comercio se establecerd un marco juridico estable que normara las
relaciones comerciales existentes entre los tres palses. Se abrirdn nuevas opartunidades
para la expansién econémica, la ampliacidn de las exportaciones, el aumenta de ia inversién
productiva, la generation de empieos y una distribucién més equitativa del ingreso nacianal

México tendrd acceso a nuevas tecnalogias y podré adoptar patrones mas eficientes de

praduccién. El aparato productivo naciona! estera en mejor posicién para apravechar
econamfas de escala y a partir de ellas, ser mas competitiva en los mercados mundiales.
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Fase y Fecha de Anuncio
PECE Vil (20-Octubre-1992 }

Vigencia
Hasla el, ( 31-Diciembre-1993 )

Tipo de Cambio

Ajuste diario de 40 cts. diarios, equivalentes apartir 1993 a cuatro diezmilésimas de nuevo
peso. se seguird ampliadose la banda de flotacién

Finanzas Publicas

Disciplina fiscal para lagrar las metas presupuestales y una inflacion de un digito en 1983

Reservas Intemacionales

Fijas a niveles anteriores

Precio Pablico

Aumento gradual y uniforme en los energélicos no mayores a 10% en 12 meses

Preclo Privado

El seclor privado observara los incrementos de los energéticos y de los salarios

Sector Agricoia

Programa de apoyo que simplifique mayores ingresos a productos, sin afectar los precios
finales

Politica Monetaria

Las politicas monetaria y cambiaria serén congruentes con el objetive de consolidar la
estabilizacién econdmica y una efectiva estabilizacién de precios

Politica Figcal

La disciplina fiscal, habrd de mantenerse y reforzarse sin recurrir a aumentos en materia
impositiva.

Salgrios Minimos

Aumento de los salarios minimos de 7%, apartir del 10. de enero de 1993

i aciongl y Otras
Se promoveran las condiciones y un entorno favorable para la productividad, competitividad
y el Emplec.

Yasa de inflacién

Alcanzar una inflacién cercana a los niveles de nuestros principales socios comerciales.
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Fases y Fecha de Anuncio
PECE VIl (3-octubre-1993)

Vigencia
Hasta el,_( 31-Diciembre-94 )

Yipo de Cambio

Contina el deslizamiento diario de 4 diezmilésimas de nuevos pesos

Finanzas Pdblicas
Utilizar méargenes presupuestales para introducir madidas que induzcan a la reactivacion de
la economia

Reservas Intemacionales

Fijos con niveles antericres

Precio Piblico
Aumentos en las tarifas de eleclricidad uso domestico y comercial, no mayores al 5% en un
afio al igual que los precios de gasolina

Precio Privado
El sector privado conviene en recurrir en menores precios de venta las reducciones en los
costos de insumos publicos y el descenso en latasa del impuesto sobre larenta (1SR )

Sector Agricofa
El gobierno crea epoyos diractos al campo ( PROCAMPQ ), con una inversion de 11 mil
700 millones de nuevos pesos

ongtaria
Mantener las tasas de interés equilibradas

Politica Fiscal
Se modifica el 10. de octubre de 1993, el régimen sobre acreditacién de impuestos sobre la
renta a personas fisicas.

Salarios Minimos

Aumento del 5% a los salarios minimos, mas un incremento que corresponda a la
productividad promedio de ta economlia

Comerclo Exterfor y Qtros

Fortalecer el proceso de desregulacion de la actividad econdmica, con el objelo de remover
los obstaculos que generen ineficiencias, para propiciar una mayor competencia.

Tasa inflgcién

El objetivo principal para 1994, 1a convergencia de la inflacion a un nivel similar al nuestros
principales socios comerciales.
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PACTO PARA EL BIENESTAR, LA ESTABILIDAD Y
CRECIMIENTO

(24/Septiembre/1994 al 31/Dic/1995 )
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PACTO PARA EL BIENESTAR, LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO
PABEC ( Ver cuadro 3, Anaxo estadistico )

Los sectores obrero, campesino y empresarial, el Ejecutivo Federal y el Banco de México
han decidido celebrar un nuevo Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento, en
donde la tasa de inflacién ha mantenido su tendencia decreciente y se encuentra en el nivel
minimo de fos Ultimos veintiin afios. La estabilidad de la economia constituye un marco
propicio para la inversidn y el crecimiento, determinantes de la generacién de empleos
permanentss y bien remunerados.

El esfuerzo fiscal y presupuestal realizado por I1a sociedad y el Goblerno Federal durante {os
ultimos afos ha permitido que el equilibric en las Finanzas Publicas esté acompaniado del
mayor nivel histérico del gasto ptblico en educacién, salud, vivienda y proteccién del medio
ambiente.

Con el propésito de hacer permanente la lucha contra la inflacién, [a Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos ha dispuesto que el Banco de México tenga como objetivo
prioritario, la procuracién de la estabilidad del poder edquisitivo de fa moneda nacional y,
para ello, lo ha dotado de autonomia en el ejercicio de sus funciones, particularmenta en et
manejo de su proplo crédita.

Los sectores firmantes consideran impartante continuar con la concertacién y contribuir e
que la transmisidn de poderes transcurra dentro de un marco de certidumbre econémico,
que permita perseverar en los avances logrados en materia de estabilidad de precios y
crecimiento def producto, sustentados en un manejo sano de las finanzas pubticas.

Asf pues, las condiclones de Estabilidad han permitido mejorar los niveles de productividad y

competitividad de las empresas. Esto se refleja en el crecimiento anual de las exportaciones
de manufacturas, de 20% en el primer semestre del ano.
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Fase y Fecha de Anuncio
PABEC | (24-Septiembre-1994 )

ncia
Hasta el ( 31-Diciembre-1985 )

Tipo de Cambio

Continua el deslizamiento diarlo de 4 diezmilésimas de nuevos pesos

nanzas Publicas

Mantener un presupuesto equilibrado para 1995

rvas intemacionales

Fijos en niveles anteriores

Preclo Piblico

Fijar precios y larifas publicos en base a criterios de calidad, competitividad internacional y
Estabilidad

Praclo Privado

El Sector privado se compromete a disminuir precios

Sector Agricola

Procampo seré un programa definitivo

Politica Monetaria
El Banco de México efectuard sus operaciones de manera que coadyuven a la consecucién
de la meta de menor inflacion acordada en esta concertacién

Politics Fiscal

Se propondra una reduccién del 10% en la tasa de impuaslc, se pondrd un plazo de 4 afios ,
durante el cual este impuesto no grave las nuevas inversiones, las empresas que registren
pérdidas en un determinado afo fiscal deduzcan ¢ no paguen

Salgrios Minimos
Aumento de 4%, a los salarios y que los trabajadores 3% que ganan hasta 2 salarios
minimos por simplificacidn fiscal tributaria

Comwrcio Exterior y Otras

Aumento de pagos fiscales del 10% del impuesto a los aclivos y facilidades de pago

Yasa de inflacién

Alcanzar niveles inflacionarios semejantes a nusstros principales socios comerciales
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ACUERDO DE UNIDAD PARA SUPERAR LA
EMERGENCIA ECONOMICA

( 3-Enero-1995 )
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Acuerdo de unidad para superar ia emergencia econdmica
AUSEE ( Ver cuadro 3, Anexo estadistica )

E! pasado 22 de diciembre el Banco de México, después de una considerable disminucion
de la Reserva de divisas def pais, dej6é de intervenir en el mercado cambiaric. La demanda
de délares era mucho mas grande que la oferla y dado el uso de Reservas internacionales
que a lo largo de 1994 hubo de efectuar dicha sustilucién para mantener la politica
cambiaria, se llegd a un punto en el que ya no fue prudente cubrir la diferencia con sus
propias Reservas.

Durante muchos aflos nuestras importaciones han sido mucho mayores que nuestras
exportaciones, estas diferencias constiluyen el déficit en fa cuenta corriente qus, como
proporcién del producto interno bruto, representd casi el 8 por ciento an 1634,

Por otra parte, desde princicios de 1994 se inicid un ascenso pronunciado de las tasas de
interés en los Estados Unidos de América, que dieron lugar a considerables dificultades
financieras, especialmente para fos llamados fondos de inversién de ese pais. Esto generd
dificultades para la obtencidn de financiamiento por parte de estos palses. En ssta situacidn
surgié el temor entre numeroscs inversionistas de que e! flujo de capital a México
disminuyera.

Ademds, es de todos conocido que los acontecimientos politicos y de violencia ocurridos en
1994 trajeron como consacuencia desconfianza de los participantes en los mercados. Es asi
que, can motivo de algunos de esos acontecimientos, se produjeron varios episodios de
considerables pérdidas de reserva. La merma misma de las Reservas generd mas dudas
sobre la posibllidad de que continuarén los flujos de capital.

El ajuste serd intenso para reducir al minimo posible su duracién. La crisis debe enfrentarse
y controlarse de inmadiato admitiendo los sacrificios que la situacién hace inevitables. De no
hacerlo asl, se caerfa en una espiral inflacionaria que aumentaria los costos del ajuste,
sobre lodo para los que menos tienen.

Ademas de impulsar los cambios estructurales necesarios para que |a economia aumente su
competitividad frente al resto del mundo, preserve la planta productiva y el empleo, y acelere
la creacidn de fuentes de trabajo permanentes.

Uno de log principales temas discutidos por este programa es el de los precios y salarios, en
donde los sectores obrero y empresarial, ratifican los acuerdos del pasado 20 de diciembre
de la comisién nacional de salarics minimos.

E! Gobierno Federal, consciente de la necesidad de incrementar la productividad de |a mano
de obra, aumentara en nimero de becas otorgadas para su capacitacidén. En 1995 se
otorgardn 700 mil becas para irabajadores de la ciudad y el campo que 88 encuentren
desempleados o que requieran de una mayor capacitacién en sus puestos de trabajo, en vez
de las 500 mil originalments presupuestadas para 1995
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El Gobiemo Federal mantendrd fos apoyos al sector campesino para el desarrolic
agropecuario y adicionalmenta incrementard el que se otorga a través de PROCAMPO a 400
nuevos pesos por hectdrea para el ciclo otoflo-invierno 1994-95 y a 440 pesos para el ciclo
primavera-verano 1995. Se mantendrd el esfuerzo para establecer et PROCAMPO definitivo
a partir del ciclo otofio-invierno 1995-96.
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Fasey Fecha de Anuncio
AUSEE | ( 3-Enero-1995)

Yigencia
Hastael ( 9-Marzo-1995 )

Tipo de Cambio
La decisién adoptada por las autoridades financieras de mantener un régimen de tipo de

cambio flexible

Einanzas Publicas
Cambios que afectan al pais

ervas Internacionales

Aparece una gran perdida de reservas internacionales, reduciendo aun mas el margen de
maniobra disponible para hacer frente a la nueva situacién del pals, 6, 148 millones de
dolares de reserva al cierre de Diciembre de 1994

Preclo Publico
Aumento en los precios publicos , de tal forma que se ubique en un nive! de 95% de sus
referencias internacionales

riv
El sector privade aumenta los precios

a
El Gobierno Federal mantendrd los apoyos al sector campesino para el desarrolio
agropecuario y adicionalmente incrementaré el que se otorga a través del Pracampo.

lit taria
Se disefaran esquemas para facilitar ! acceso a créditos por parte de empresas y
productores agropecuarios, micro y pequefias empresas, ademas el Banco de México ha
resuelto el ejercicio, en el ejercicio de su autonomia.

Politics Fiscal
El Gobierno Federal realizaré un ajuste de ingresos fiscales

Saiarios Minimos

Fijos con nivales anteriores

Comercio Exterior y Otros

El gobiero Federal se compromete a aplicar estrictamente nuestra legislacién interna, asi
como impedir el contrabando y otras practicas ilegales de comercio exterior. se modernizar:
la operacion aduanera

Jasa de inflacién

Reducir la inflacion de tal manera que se fijen los precios y salarios
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PROGRAMA DE ACCION PARA REFORZAR EL
ACUERDO DE UNIDAD PARA SUPERAR LA
EMERGENCIA ECONOMICA (PARAUSEE)

(9/Marzo/1995 al 28/Octubre/1995)
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Programa de Accidn para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar {a Emergencia
Econdmica, PARAUSEE ( Ver cuadro 3. Anexo estadistico )

En enero de este afo, los sectores produclivos y el gobierno suscribieron el Acuerdo de
Unidad para Superar [a Emergencia Economica. El diagnéstico sobre el que se sustenté
este programa preveia que, si bien la economia tendria que ajustarse rapidamente para
disminuir ¢! monto de su déficit en cuenta corriente, seria posible obtener financiamiento
para un déficit moderado, y ademés, refinanciar los vencimientos de la deuda publica.

Los mercados financieros de! exterior, sin embargo, continuaron reduciendo e!
financiamienlo a los mercados emergentes, lo que ha afectado gravemente a Méxicoy a
olros paises. En este caso, dejé de ser realista el diagndstico que dio sustento al Acuerdo
de Unidad, ya que no serd posible financiar un déficit moderado de 4 por ciento dei PIB. Es
previsible que lengamos que eliminar praclicamente el déficit e incluso que debamos pagar
anticipadamente parte de nuestras deudas.

De ahi que, a pesar de los esfuerzos de los sectores productivos y del goblerno por cumplir
cabalmente con los compromisos asumidos en el Acuerdo de Unidad, la siluacién econdmica
no ha mejorado.

El programa para 1995 busca, fundamentalmente, estabilizar en el corto plazo los mercados
financieros para que el empresaric vea mas adelante disminuir gradualmente las tasas de
interds; preservar la planta productiva para que el Obrero se vea beneficiado con
oportunidades de trabajo y, a pesar de un repunte Iransitorio de la inflacién, recuperar en el
mediano plazo la estabilidad de precios en beneficio de México.

El gobierno, asumiendo su responsabilidad, ha disedado una propuesta coherente de
caracter integra!l que, utilizando las distintas herramientas de palitica econémica, atiende los
problemas de esla coyuntura.

En lo fundamental se refuerza e! Acuerdo de Unidad con cuatro lineas complementarias de
accién:

1.-Se realizard un ajuste adicional de las finanzas publicas para elevar el aharro interno;

2-Se dard prioridad inicialmente, mediante una politica monetaria restrictiva, a la
eslabilizacion de los mercados financieros;

3.-Se otorgara atencion especial a los problemas financieros de los hogares, las empresas y
los bancos;

4.-Se protegera el empleo y se desarrollardn programas publicos orientados al desarrollo
sacial.
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Con lo que respecta a la politica fiscal, las medidas en el dmbito de Jas finanzas pblicas,
constituye el eje central de esta propuesta, que estan orientadas a aumentar el ahorro -
publico.

La salud de las finanzas del pais debe permitir que se cubran todos los gastos publicos sin
tener que recurrir al endeudamiento para que de esta forma, se aligeron las presiones sobre
los mercados financieros y con ello se contribuye a disminuir las tasas de interés. Asi un
superdvit en las finanzas plblicas facilita la recuperacién de la actividad econdmica.

La magnitud del ajuste fiscal requerido en las circunstancias actuales hace necesario,
ademds de los recortes al gasto, promover medidas encaminadas a elevar los ingresos del
gobierno. Ello, como ya se dijo, con el propdsito de aligerar las presiones en los mercados,
propiciando una mas rdpida recuperacion de la actividad econdmica.

En este sentido, se incrementaran los precios y tarifas del sector piblico, y se propondrén al
Congreso de la Unidn modificaciones al régimen del Impuesto al Valor Agregado.

La gasolina y el diesel aumentaran 35 por ciento con este programa; el gas LP y las tarifas
eléctricas para uso residencial se incrementardn en 20 por ciento a partir del 10. de abril. En
ambos casos se mantendré el desliz 0.8 por ciento mensual. También se fomentara el ahorro
privado al proponerse, en materia de Impuestos Sobre la Renta, mecanismos que estimulen
lainversion.

Por lo que respecta a la politica cambiaria, se mantendré el esquema de flotacion adoptado
a parlir del 22 de diciembre pasado. El clima de incertidumbre prevalecients en los
mercados internacionales, asf como la limitada disponibilidad de reservas del Banco de
México, impiden por el momento la adopcién de un régimen de tipo de cambio
predeterminado.

El presente programa est& dirigido a corregir de ralz los problemas que ha provocado la
situacién de inestabilidad. Asl, la aplicacién coherente de las medidas de politica monetaria
y fiscal propiciara que el Banco de México constituya gradualmente su posicién de reservas
internacionales, lo que permitird en su momento la adopcion de un régimen cambiario que
dé mayor certidumbre respecto de {a evolucién de la paridad.

Con el mismo propdsito de suavizar las fluctuaciones en el tipo de cambio, asl como las
tasas de Interés, se abrird un mercado de futuros y opciones de divisas en México, en
adicion al mercado de coberturas ya existentes y se removerdn obstaculos para la
realizacién de operaciones de futuros con el peso mexicano en los Estados Unidos.

Con lo que respecta a la polltica salarial, se debe promover un incremento del 10% a los
salarios minimos generales para e! perfodo comprendido entre el primero de abril y el 31 de
diciembre de 1995. Ademds apoyar las reformas legales para otorgar una bonificacién fiscal
a los trabgjadores que devengan entre dos y cuatro salarios minimos, manteniendo los
beneficios otorgados a los trabajadores que devengan hasta dos salarios minimos.
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Fase y fecha de Anuncio
PARAUSEE (9-Mayo de 1995)

Yigencia
hasta el (28-Octubre-1995)

Tipo de cambio

Suavizar las fluctuaciones de tipo de cambio, ademas de un desliz de 0.8 % mensual.

Finanzes Publicas

Estan orientadas a aumentar el ahorro publico.

Reservas intemacionales
Disminucién fuerte de las reservas, gracias a que México enfrenta una crisis financiera que
afecta a todos los dmbitos de |a vida econdmica del pals.

Precio Publico
La gasolina y el diesel aumentardn 35%, las tarifas eléctricas para uso residencial se
incrementaran en 20% a partir del 1o, de abril.

s
El sector privado se compromete a mantener precios estables.

v Agricola
Darle mas apoyo a la produccién de alimentos asi como reactivar al sector agropecuario.

Politica Monetaria
En las tltimas semanas hemos visto con preocupacion elevadas tasas de interés, se abrird
un mercado de futuros y opciones de divisas, ademas de recobrar |a estabilidad cambiaria y

a este objetivo se orientard la politica monetaria,

El primer esfuerzo debe de hacerlo &l gobierno reduciendo su gasto, por ello el gasto
programable disminuird 9.8% en términos reales con respecto a 1994. También se debe
promover medidas encaminadas a elevar el ingreso del gobierno.

Salgrios Minimos
Promover un incremento del 10% a los salarios Minimos generales y profesionales para el
periodo comprendido entre el primero de abril y ef 31 de diciembre de 1995.

Comwercio Exterior y Otras.
Fijos a niveles anteriores,

Tasa de inflacidn

Angustia con el alto crecimiento de los precios que afecta el nivel de vida de las familias.
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ALIANZA PARA LA RECUPERACION ECONOMICA
ARE ( Ver cuadro 3 Anexo estadistico )

Los sectores obrero, campesino y empresarial, el Gabierno Federal y el Banco de Méxica ,
consideran aportuno y canvenlente construir una Alianza para estimular la recuperacion
econdmica y el empleo, asi coma para consolidar las bases para el crecimiento sastenido de
la economia.

La cuenta corriente de la balanza de pagos se encuentra en un virtual equilibric camo
resultado del fuerte dinamismo de! sector exportador. Las Reservas Internacionales en e!
Banco de Méxica han aumentado en mas de 10 mil millones de dolares desde su punto mas
bajo en enero, al tiempo que amortizaron Tesobonos por cerca de 27 mil miliones de
délares. La politica maonetaria y fiscal han permitido un ajuste ordenado de la cuenta
corriente y apoyado una clara tendencia a la baja de la inflacién.

No obstante los avances anteriores, las famillas y las empresas continian haciende frente a
los severos efectos de la crisis. Subsisten graves problemas en materia de desempleo,
pérdida de ingreso real y estabifidad de las empresas.

Se requiere de un esfuerzo de todos los sectores para abatir la inflacién y de esa manera,
proteger el poder adquisitivo de los salarios. Por ello, los sectores productives, el Gobierno
Federal y el Banco de México han resuelto disefar una estrategia que, basada en las
posibilidades reales de la economia para 1996, permita traducir los esfuerzos de la sociedad
y 6l Gobierno en una mejoria del empleo y de! nivel de vida de la poblaci6n.

Las perspectivas para 1996 estdn en razén de los estimulos fiscales que otarga el Goblerno
Federal con lo que se pretende incentivar el aharro de largo plazo que habré de ser fuente
de financiamiento, una fuente estable, marco de apayo a los distintos sectores.

Los sactores, han reconacida |a importancia que tiene las acciones orientadas a aumentar la
productividad para hacer frente a un entomo cada vez méas compelitivo, generar empleas
permanentes y aumentar los ingresas de los trabajadores.

Basados en el esfuerzo conjunto que representa esta alianza se espera alcanzar para 1996
un crecimiento de la economfa no mencr de 3%, con una inflacidn cercana al 20 por ciento.
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Fase y Fecha de Anunc.d
ARE } (29-Octubra-1995)

cia
Hasta el, { 31-Diciembre-1996 )

Tipo de Cambio
Se mantendra el régimen de libre flotacion

Finanzag Publicas

Se pretende el Objetivo de las finanzas publicas sanas

Reservas Intamnacionales

Aparece una gran perdida de reservas internaclonales

Precias Publicos

Los precios de las gasolinas y del diesel, asi como ias tarifas eléctricas, en promedio,
sumentera 7% en diciembre de esle afio y 6 por ciento en abril de 1996, Adicionalmente,
@8t0s preclos y tarifas se deslizarén 1.2 % mensual a lo largo de préximo aflo, con excepcion
de! mes de abril

Precios Privados

E! sector privado se compromele a disminuir precios.

r
Incrementar la produccién en alimenlos de manera mas répida que el crecimiento de la
poblacidn, contribuir el equilibrio de [a balanza alimenticia nacional, asf como reactivar al
sector agropecuerio

Politica Mongtaria

E{ Banco de México formulara su politica monetaria para 1996 en términos congruenies con
las metas de descenso de la inflacién y de crecimiento econdmico acordadas en la presente

Alianza

Politica Fiscal
Ampliar de 5 a 10 aflos el periodo de emortizacién de pérdidas fiscales, ademas de facilitar
el créddito fiscal

Salarios Minimos

Apartir del 4/Dic/1995 se incrementaran en un 10% y se mantendrdn vigentes

Comerclo Exterior y Qtrgs

Bajar el impuesto a los activos, ademas de otorgar facilidad de pagos

Yasa de inflacién

Reduccion de la inflacidn, precios y salarios
®



CAPITULO IV
CRITERIOS GENERALES DE POL{TICA
ECONOMICA, 1987-1995



INTRODUCCION

La politica econdmica que define un gobierno esla en relacién directa con los objetivos que
persigue para su sociedad. Esta politica se compane de variables que los gobiernos del
mundo pueden afectar en su comportamiento dados los objetivos perseguidos. Esta
afectacién o movimiento trae aparejados efectos no siempre positivos en el comportamiento
de otras variables relacionadas direclamente ¢ indirectamente con ellas. Las variables de
polltica econdmica sobre las cuales se tiens mds control son en su conjunto politicas, estas
son .

La potitica fiscal, que modifica el déficit del sector publico y la demanda agregada, el gasto
del gobierno, fos ingresos, los presupuestos de ambos, La lipologfa de la base lributaria y
los principales sectores afectados, etc. A partir de la definicién del tipo de politica fiscal
seguida para una afio, el gobierno mueve variables e intereses que considera mas “aptos’
para la consecucién de los fines, entre ef que ef fineamiento central es el del mejoramiento
general de la economfa y la sociedad de una nacién. Para esto el gobierno toma decisiones
de favorecer o desfavorecer a cierlos sectores y grupos en delerminados perfodos,
dependiendo de que esto traiga aparejado un desarrclio pautatino en un renglén o sector
que impulse en un corlo 0 mediano plazo el mejoramiento general de todos los demas.

La politica monetaria y su base, de estas el Banco central es el encargado de la concepcion
y definicién de ésta, de acuerdo también a ciertos fines y temporalidades. Las principales
variables sobre las cuales actia son - el nivel de crédito y de liquidez en una economla (
base monetaria, desde m1 am4 ).

Politica monetaria. La forma que ésta asuma también tiene un efecto directo sobre el
comportamiento de los sectores de una economia, sobre todo con los que tienen relacién
con el sector externo . exporlaciones e importaciones y con los insumos que éstas
incorporan. Esto se debe a que el tipo de cambio real hace aparecer los productos més
baratos 0o més caros segun el nivel que tenga la moneda nacional con las de! exterior. Esto
tiene una relacién directa con la situacion superdvitaria o deficitaria de |a balanza comercial
reflejada de manera general en la Balanza de Pagos. Esto por supussto, define el como se
enfrenten o corrijan desequilibrios a partir de definir politicas que afecten la situacién relativa
en que se encuentre el tipo de cambio real y la situacién favorable o no de las mercaderias
con el exterior. A través del nivel mismo del ( TCR ) se pueden limitar las entradas de
productos del exterior, 10 que puede favorecer o desalentar a ciertas industrias nacionales y
a sus mercados, en relacion por supuesto a la competitividad ( calidad-eficiencia y costos )
que tengan las mismas.

Dependiendo de la forma que estas asuman se denominan restrictivas ¢ expansivas y
afectan directamente ef mavimiento de la economla, ya que son el mecanismo de circulacion
de lamisma ( dinero ) y la cantidad afecta la circulacién de los bienes y servicios producidos
y su velocidad.

" Raz6n del ingreso nominal ( PQ ) con respecto a ia oferta monetaria ( M ) ; el nimero de veces promedio al
aflo que el acervo de dinero es ulilizado para realizar pagos por la compra de bienes finales y servicios. La
inversa de ta velocidad (M /PQ } es |a canlidad de dinero mantenida en relacién al ingreso nominal.
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Carrecion de precios y controt de {a inflacién, 1987
{Ver cuadros generales 4,5y 6 )

Considerando la naturaleza estructural de los problemas que siguen frenando el desarrolio
del pals, ponderando las causas de la inflacién actual, aprovechando los nuevos margenes
que brinda la renegociacidn de la deuda externa recientemente llevada a cabo, y
apoyandose sobre la volunlad renovada de participacion y de cambia de los grandes
sectores de la poblacion, la politica econdmica para 1987 estara guiada por cuatro Objetivos
importantes las cuales son:

1.-Alenlar al crecimiento econémico modelado pero con aita generacion de empleos,
mediante una mayor disponibilidad de crédito a los sectores privado y sccial, estimulos
fiscalas permanentes a la inversién productiva y una reactivacién ordenada y selectiva de la
inversion pablica.

2.-Renabar el combate a la inflacién, mediante un esfuerzo adicional de saneamiento de las
finanzas publicas y un conjunto de medidas que reduzcan presiones de costo y factores de
inercia,

3.-Consolidar y ampliar e proceso en marcha de cambio estructural, mediante el
fortalecimiento y ia reconvencion de las dreas estratégicas y prioritarias del sector publico, la
desincorporacion de las entidades publicas que lo son y la modernizacién de la planta
industrial nacional.

4.-Impulsar la descentralizacion de la vida nacional, mediante el fortalecimiento del pacto
federal, 1a promocion de programas especiales de vivienda y de dotacién de infraestructura
en las ciudades medias prioritartas y la reduccion, paulatina de los altos costos.

Asl pues mencionamos los principales objetivos que han de llevarse a cabo para 1987. Por
otro lado las estralegias econémicas son, en lo fundamental que se propone una estrategia
de polltica econdmica que, apoyada por los recursos conseguidos mediante la
renegaclacion de la deuda externa, persigue reducir la Inflacion.

Esta estrategia de inflacién va acompaiada de tres fases las cuales son:

1.-Correcion de precios.
2.-Reduccion de la inflacion.
3.-Reativacion econdmica moderada.

Asimismo, en la medida que baje la inflacién y se reviertan las expectalivas, la inversion
privada, segun lo muestra la experiencia histdrica, tendera a recuperarse; esto puede ocurrir
en mayor medida el afo proximo. As| puds, eslas tres fases pueden sobreponerse, después
de [a cofreccion de su esiructura relativa, mantener precios y tarifas en {inea durante el
proceso de reduccion de la inflacidn. Asl mismo en a medida en que Ia inflacién baje y
revierta {as expectativas, la invarsidn privada, segun lo muestra la experiencia histérica,
lenderé a recuperarse, esto puede ocurrir en mayor medida el afio préximo, ya que se
prevén importantes medidas de aliento.
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Por lo tanto en tal escenario, a diferencia de lo ocurrido en 1983 en donde la inflacién era
mas de demanda que de costos, es compatible durante 1987 una reduccion adicional de la
irflacion con la reactivacion econdmica, sobre todo si estd guiada por componentes de la
demanda que se vuelquen sabre la capacidad instalada ociosa del aparato industrial,

Sin embargo, las tres fases de la estrategia propuesta tiene un orden cronolégico, que no
debe ser trastocado .

Iniciar dichas elapas con una secuencia distinta a la indicada alteraria la efectividad del
esquema global. La reactivacién forzada en el primer semestre de 1987, aunque fuera
moderada, anles que hubiera bajado significativamente la inflacion, darla lugar a
inestebilidad financiera y acabaria siendo una recuperacion efimera. La reactivacion
conduce a reducir el plazo requerido por las dos primeras elapas, reconociéndose, sin
embargo, la existencia de tiempos minimos para romper la resistencia de la inflacién.

La correccién de precios relativos es un elemento fundamental para reducir la inercia
inflacionaria. Esto se logrard mediante una revisién de la frecuencia y de fos montos de
sjuste de preclos y terifas y precios privados adn sujetos a control.

Cabe destacar enfdticamente que revisar la frecuencia de ajuste de los precios gque el
gobiemno fija o controla no corresponde a lo que se conoce como mecanismo de indizacién.
La indizacidn consiste en la adopcién de clausulas formales de revision de precios, con
sustento legal o instituclonal, que aumentan un precio dado en un monto Igual a !a inflacion
observada en el pasado durante un periodo convenido.

Las reglas tienen como objetivo principal , la estructura de precios relativos, el tender a
reproducir la que existia al monto de su adopcidn. Asi pues la experiencia inlernacional
demuestra que dichos mecanismos lienen intercostruidos efectos perversos; en el mejor de
los casos, reproducen la inflacidn pasada, ya que el sistema de precios adquiere una
memaoria igual al periodo de referencla del mecanismo de indizacion, la cual contribuye a
acelerar ia inflacion, ya que ésta es la Unica forma en que puede alterarse el margen de la
estructura de precios relativos para poder acomodar el efecto de choques de oferta, ejempio
( una mala cosecha, el desabasto de! algiun producto, el desplome de un bien de
exportacidn, etcétera ).

Adecuer la periodicidad y el gradualismo en los ajustes de pracios, sin reglas rigidas y con
referancia a fa inflacién esperada, no tiene nada en comun con la adopcién de mecanismos
de indizacidn, con regtas fijas y con referencia a la inflacion pasada. Tiene incluso efectos
opuestos; el primero acorta la memoria del sistema de precios, mientras que el segundo I
slarga; el primero contribuye a flexibilizar la estructura de precios, mientras el sequndo la
vuelve rigida.
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Correcién det déficit en finanzas publicas, descentralizacion, 1988
(Ver cuadros generales 7y 8 )

Los criterios generales para 1988 tienen los siguientes propésitos. Crecimiento de la
produccién, acompafiado por alta generacién de empleos, el combate a la inflacién, la
consolidacién y profundizacion del proceso en marcha del cambic estructural, y sl impulso a
la descentralizacién de la vida nacional.

Por otro fado, el de reducir 1a inflacién en 1987, no fue logrado. por el contrario &sta parece
haberse estabilizado en tasas demasiado altas. la inflacién ha sido mds elevada que la
esperada debidc a la persistencia de los efectes rezagados del gjuste de! tipo de cambio y
de los precios controlados durante el afio pasado.

Por otra parts, en el sector externo, en congruencia con ef uso adecuado de los
instrumentos de politica financiera y cambiaria, el comportamiento de la balanza de pagos
ha sido bastante satisfactorio. La evolucién del sector externo para 1988 se caracterizd por
el continuo dinamismo de las exportacicnes no pstroleras, principalments las
manufactureras, la recuperacién de! mercado petrolero internacional.

En todo esto se vio el aumento de las reservas acompariado de un incremento genuino det
ahorro publico y el ahorro financiero del sector privado. El fortalecimiento del ahorro publico
es consecuencia de! mantenimiento de la disciplina fiscal. El superdvit econdmico primario
del sector plblico pasé de 1.7 % del PIB en 1987, a 5.0% estimado en 1988.

En cuanto a politica monetaria, en 1988, se orientd a procurar un equilibrio de los mercados
financieros congruente con una reactivacién ordenada en el mercado cambiario y reduccion
de las presiones Inflacionarias.

Ei elemento central de la politica fue proplciar una mayor captacién financiera, en donde a
lo largo del afio, la generacién de ahorro financiero fue superior a los requerimientos de
financiamiento internc de los sectores publico y privado y ello permitié la muy impartante
acumulacion de reservas internacionates.

Antecedentes

Durante ios Ultimos afios, el pals ha tenido que enfrentar retos formidables derivados de la
magnitud de las transformaciones internas y fa adversidad de nuestro entorno internacional.

Se efectuaron avances muy importantes en el saneamiento estructural y financiero de la
economfa nacional. Se corrigid de manera notable el déficit de las finanzas Publicas, se
racionaliz¢ la politica de comercio exterior, eliminando en forma generalizada permisos de
importacion y reduciendo las barreras arancelarias, ademas de desincorporarse empresas
no estratégicas ni proritarias y se elevd la eficiencia de las que si lo son. Durante muchos
aftos Mexico recibid recursos financieros del exterior para apoyar ei crecimiento de su
economla. Esta situacion se revirtié por completo. Ei pals ha tenido que destinar una
proporcién elevada de su proporcion ai servicio de la deuda externa sin recibir

financiamiento neto. Adicionalmente, el deterioro de los términos de intercambio de pals, ha
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implicado que para 1988 los recursos disponibles en la economia hayan disminuido, en
aproximadamente 10% del producto interno bruto, con respecto a lo disponible, en
promedio, durante e! periodo 1980-1982.

Durante 19868 los esfuerzos concertados del gobierno y de los sectores abrero, campesino y
empresarial han permitido alcanzar una baja nolable de la inflacién. En el curso de los
Ultimos cinco meses, €] crecimiento de los precios fue, en promedio, en 1% mensual. Ello se
logrd sin propiciar una recesién aguda: se estima que el crecimiento del PiB al cierre de
1988 serd positivo, aunque moderado. Se mantuvo también control sobre las finanzas
publicas, las exportaciones no pelroleras han tenldo, durante el afo en curso, un
comportamiento satisfactorio, sin embargo la balanza de pagos ha sido afectada
desfavorablemente por varios factores, entre los que destacan ia caida de los precios dsl
petréleo, el alza de los precios internacionales de cierlos productos de origen agropecuario
de los cuales se importan cantidades considerables, la elevacion de las tasas de interés en
los mercados financieros de! exterior y flujo negalivo de crédito interno.
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Reducir transferencias de recursos al exterior, renegociacion de la deuda externa,
1989
( Ver cuadros generales 7y 8)

Mencionaremos los principales objetivos de politica econdmica para 1989, en donde se
parte del reconocimiento de que serd necesariamente un aflo de transicion. Mientras se
resuelve 'a negociacion de la deuda externa, para reducir la vulnerabilidad de la balanza de
pagos y fortalecer nuestra posicion frente al exterior, sera necesario realizar un esfuerzo
adicional que exija mantener una disciplina estricta en el manejo econémico.

Este programa se basa en los siguientes objetivos:

1.-consolidar la estabilidad de precios

2.crear bases para la recuperacidn gradual y firme de la aclividad econdmica.
3.-reducir las transferencias de recursos al exterior

4.-proteger el poder adquisitivo de los salarios y el nivel de empleos

5.-desfortalecer mediante la concentracidn, el compromiso de los sectores de apoyar la
6.-estabilidad intema y la negociacién de la deuda extema

Asl pues, durante estos objelivos 8e apoyaron otros con mds bases sélidas:

*Politica de estricto control de las finanzas ptblicas, basada en 1a disciplina en el ejercicio
del gasto y el fortalecimiento de los ingrescs, que aseguren un balance fiscal

*Una politica de Ingresos pulblicos que alleguen ios recursos intemos suficientes para
alcanzar la meta de superdvit primario

*Una politica de gasto ptiblico congruente con la meta de educacion, salud, alimentacion,
vivienda, medic ambiente y procuracién de justicia.

*La elevacién de la eficiencia del sector publico y su concentracién sélo en las actividades
prioritarias y estratégicas.

*La negociacion firme, pero responsable, para reducir o més pronto posible la trasferencia
neta de recursos al exterior a un nivel que sea compatible con la meta de crecimiento
scondmico.

*Una palitica financiera y de lasas de interés que promueva una intermediacion mas
eficiente

La transicion al crecimiento requiere de un esfuerzo adicional en 1989 para consolidar la
estabilidad intema y fortalecer nuestra posicién negociadora ante el exterior.

La concertacion de diciembre establecid el mecanismo para definir las medidas de politica
aeconémica durante 1988. En el marco del pacto, se realizaron concertaciones para periodos
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que 88 iniciaron en marzo abil, junio, septiembre y diciembre y que regularon la evolucior
de los precios durante todo e! afo.

Los resultados del pacto han sido altamente satisfactorios. la inflacién mensual redujo de un
promedio de 8% en 1987 a un promedio de 1% en l0s ultimos cinco meses de 1988,

El abstimiento répido de la inflacién no ha sido artificial, pues se evitd recurrir a controles
generalizados de precios y se mantuvieron niveles de abasto satisfaciorios.

Todo este programa estuvo sujeto durante 1988 a una serie de eventos externos que, si bien
fueron absarbidos Integramente sin generar inflacidn, han resultado en un déficit de cuenta
comriente que exige un esfuerzo adicional de finanzas publicas y nuevos mecanismos de
financiamiento externo. la fijacion concertada de precios también ha propiciado una
desalineacién menor de sus valores relativos que habra de corregirse gradualmente para
garantizar la utilizacidn eficiente de recursos.
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Crecimiento por encima de la tasa poblacional, bienestar social, 1990

En 1990, Ia economia mexicana se desenvolvié en un contexto internacional caracterizado,
en gran medida, por condiciones de incertidumbre. En particular, destaca la variabilidad de
los precios del pstrdleo en el mercado mundial que, en la primera mitad del afo, se
significaron por una tendencia a la baja y, en |a segunda, por un répido aumento como
resultado de la situacion en el Goifo Pérsico. Asimismo, cabe resaltar a pronunciada
depreciacion que registro el dolar norteamericano frente a otras monedas.

La politica de 1990 perseguird cuatro objetivos generales:

1.-Consolidar y fortalecer los avances en la estabilizacién de precios
2.-Reafirmar la recuperacion gradual del crecimiento econdmico sostenido
3.-Ampliar los recursos dirigidos a la inversién

4.-Elevar el bienestar social

La inflacién en 1990 reflej6 el impacto de las carrecciones de diversos precios efectuadas
con el fin de enfrentar situaciones que incidian desfavorablemente sobre las finanzas
publicas, el abasto y la balanza de pagos del pals. Tales fueron los casos, por citar algunos
ejemplos, los precios del frijo! y la tortilla, entre otros productos de consumo bdsico, y de la
gasolina y las tarifas telefonicas y del Metro en la ciudad de México. Con las medidas
adoptadas se fortalece |a viabilidad del programa econdmico, ya que cuenta con bases mas
stlidas para reanudar en 1991 el proceso de abatimiento de la inflacién.

Fue necesario proteger las reservas intemacionales de divisas. Para evitar y luego revertir
esta disminucién, la politica monetaria se hizo més restrictiva, por su parte las tasas de
interés fueron lo suficientemente flexibles y la dificultad fue superada.

Se estima que el consumo crecerd a una tasa de alrededor de 3%, lo que refleja Ja evolucién
de! empleo y de las remuneraciones. Por su parte, se estima que la inversién crecera a una
tasa superior a la del consumo, con un incremento anual de casi 8% y que sera superior al
6.5% alcanzado e} ao pasado. Se avanza asl gradualmente en la ampliacién de los
recursos destinados a elevar la capacidad productiva para impulsar la recuperacion del
crecimiento sostenido.

Durante 1990 las remuneraciones reales por sueldos, salarios y prestaciones en la industria
manufacturera han continuado creciendo. La evolucion de las transacciones comerciales con
ol exterior se han visto afectada por la inestabilidad de los precios del petrdleo en los
mercados intemacionales. El precio de la mezcla mexicana de exportacidn inicid el afio a la
baja para llegar a un nivel inferior a los 11 dblares por barril en junio se espera por la guerra
del Golfo Pérsico que para el aflo en su conjunto el precio promedio de! barri! de petrdleo se
sitle alrededor de 18 dolares.
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€stos objetivas son simulidneos y tienen como finalidad dltima, mejorar las condiciones de
vida de la poblacion, en especial la de mas bajos ingresos.

En materia de inflacidn, la meta siguiente serd reducirla al nivel de nuestros principales
socios comerciales en el exterior. Se buscard alcanzar gradualmente estd meta,
reconaciendo que persiste cierta inercia inflacionaria en e! precio de algunos bienes.

La disminucion del déficit fiscal, una politica monetaria congruente y el esfuerzo conceriadc
de los sectores productivos haran que en 1990 sigamos reduciendo la inflacién de manera
paulatina pero firme.

En cuanto a la aclividad econdmica, nos proponemos alcanzar, por segundo afio
consecutivo, una tasa de crecimiento superior a fa dindmica poblacional. Un incremento
moderado en a tasa de expansién de! producte interno bruto serd un pase adicional hacia la
meta de un crecimiento anual sostenido de 6%, propuesia para finales de la presente
administracion
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Politica soclal, politica de endeudamiento y de reservas intemacionales, 1991
{ Ver cuadro generales 7y 8)

Los objetivos de la politica econémica para 1931 cbedecen al propésita de recuperacion
econdmica con establlidad de precios que plantec el Plan Nacianal de Desarrolio (PND)

1.-Reduccior significativamente las tasas de inflacién, para avanzar con mayor claridad
hacia la estabilidad de precios

2.Preservar la recuperacion gradual de la actividad econdmica
3.-Continuar con la modernizacién de la ecanomia nacional ( planta productiva )

4 -Fortalecer la politica social para contribuir al mejoramiento productivo del nive! de vida de
la poblacion

A ralz de la favorable evolucién de los mercados financlero y cambiario, ha sido posible
reducir e! deslizamiento cambiario de 80 centavos a 40 centavos diarios, con relacién al
ddlar estadounidense.

Esta medida contribuird 8 la reduccion de la inflacién en el cursc de 1991 y propiciard
nivelas de tasas de interés mas moderados. Lo anterior, apoyado en la disciplina fiscal,
tendré un Impacto favorable en los costos financieros de las empresas y en las finanzas
publicas. lodo ello reforzara, a su vez, 1a calda de la Inflacién en @l aflo entrante. Un perfil
esperado de lasas de inflacién mas moderadas conlribulré a elevar la capacidad de compra
de la poblacidn y constituya una base para apoyar el aumento a los salarios minimos que
estd 1a conduccitn propicia de la polltica manetarla pera contribuir al objelivo de reducir Ia
inflacion en 1991 y mantener el equllibrio de la balanza de pagos.

Sin tomar en consideracién los ingresas por conceplo de las ventas de entidades del

Estado, para 1991 se plantea un déficit financiero de! sector publico de 1.9% del producto, la

proporcién més baja de los (timos 19 aflos, con excepcion de 1990, en que se registrd la

ganancia, de una sola vez, por la reduccién negociadora del saldo de la deuda piblica

ederna. Es interesante resaltar que si los Ingresos esperados para 1991 por las

c::uiincorporaciones mencionadas ilegaran & concretar en su tolalidad, el déficit financiero
a nufo.

La nagociacion de la deuda externa y la recucc!dn de las tasas de inlerés Inlernas permiten
una disminucidn significativa de! servicio de 13 deuda pablica, el que pesaria de 10.4% de!
producto en 1990 a 7.9% en 1991. Se estima que al término de la primera mitad de la
administracién la reduccion del servicio de la deuda publica serd de 9.3 puntos porcentuales
de! producto en los tras aftos.

La poltica de endeudamlentc externa para 1991 busca caplar recursos suficientes que
permitan financiar {as operaciones de! sector publico con el exterior y fortalecer las reservas

internacionales; continuar reduciendo e! saldo histdrico de la deuda a través de las
100



operaciones financiadas con recursos del exterior asi lo aconsejan; ampliar el accesos a los
mercados voluntarios de capital del gabierno federal y las enlidades publicas, reduciendo
los costos y mejorando, en general las condiciones de acceso.

La politica de endeudamiento interno por su parte, coadyuvaré al control de la liquidez para
evilar presiones inflacionarias. Se continuara con Ia politica de financiamiento del déficit
publico a través del mercado, evitando recurrir al crédito primario. Asimismo, se propiciard
que el plazo promedio de la deuda interna continde ampliando su perfil de vencimiento.

La politica de ingresos publicos buscaré consolidar las reformas fiscales, elevar la eficiencia
del sistema tributario y fortalecer las finanzas publicas, incluyendo las de empresas piblicas,
Asimismo, se impulsard una mayor equidad en la distribucién de las cargas fiscales y se
protegera el bienestar de la poblacién de menares ingresos,

La evolucidn del crédito del Banco de México serd congruente con el marco
macroecondmico que se propone. La politica de desregulacidn econdmica continuara
explorando las oportunidades para una mayor competitividad en la produccion, y més
beneficios para los consumidores. Especial atencién se dedicaré al caso de los servicios
pablicos, asl como a las facilidades para inversién en nueva infraestructura y mejor
utilizacion de la existencia,

En 1991 se fortalecerdn 'as acciones para proteger, de manera adecuada y opartuna, a los
productores nacionales de las précticas desleales de comercio, por parte de los productores
externcs. En una economlia abierta a la competencia, esta proteccién es una condicion de
elemental justicia y de defensa de nuestra capacidad productiva, pero no se admitira,
tampoco, que con el pretexto de supuestas pero Irreales précticas deslealas se erijan de
nuevas barreras excesivas e injustificadas a la competencia externa. Se espera que a
mediados del préximo afio se inicien las negoclaciones formales para el acuerdo de libre
comercio con los estados unidas, ademas de las negociaciones con otros palses.
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Deslizamiento paridad cambiaria y dinamismo de las exportaciones no petroleras,
1992

Para consolidar los resultados obtenidos en los Ultimos aros, y continuar avanzando hacia
las metas trazadas en la estrategia nacional de desarrollo, la politica econdmica para el affo
entrante, ademas de ser congruente con los objetivos de los tres afios anteriores, se
propone alcanzar melas anuales que rebasan ampliamente las hasta ahora planteadas. En
1992, con las acciones de politica se buscara

1.-Alcanzar una tasa de inflacion de un solo digito, para continuar avanzando hacia la meta
de reducirla a niveles similares a los de nuestros principales socios comerciales.

2.-Proseguir la recuperacidn gradual del crecimiente econémico.

3.-Contribuir al mejoramiento productivo del nivel de vida de la poblacién, haciendo énfasis
en la educacién, el desarrollo rural y el cuidado del medio ambiente.

4.-Continuar la modernizacién de la economia.

Las condiciones actuales son propicias para que, mediante la perseverancia en el esfuerzo
desarrollado en los Gltimos tres aflos, en 1992 se alcancen los objetivos enumerados. En las
que resalta a continuacion las circunstancias siguientes:

1.-Los resultados de las finanzas publicas en los tltimos afios no tiens precedente. En 1991,
por primera vez en la historia del pals, se alcanza un superdvit fiscal, 2.-La reduccién de la
deuda publica en los ultimos afios permite una evolucion favorable de los mercados
financieros, y que contribuye a que para 1992, entre otros propésitos, pueda plantearse
nuevamente un superavit fiscal. 3.-La reduccién de las tasas de interés implica un menor
servicio de la deuda publica interna y significa menores costos financieros para las
empresas. 4.-La evolucién del mercado cambiario ha permitido que la disminucién det
deslizamiento de la paridad se combine cen el continuade dinamismo de las exportaciones
no petroleras y con la duplicacion de las reservas de divisas en los Gltimos doce meses. 5.
La evolucién favorable de los mercados ha conducido al equilibrio de la oferta y la demanda
de précticamente todos los productos, los que se reflejan en los menores indices de escases
en varios aflos. 6.-El proceso de modernizacion y desregulacién econdmica fomenta fa
productividad y la competencia y elimina las practicas monopolicas que encarecen
artificialmente los productos. 7.-La consolidacién de la apertura comercial frente al exterior
en un contexto de competitividad demostrada de la industria nacional contribuye a moderar
en incremento de los precios de las mercancias. 8.-El aumento sostenido de la inversién en
los ultimos afios eleva la capacidad productiva. 9.-El nivel de almacenamiento de las
empresas permite prever nuevamente en 1992, una buena oferta de productos agricolas.
10.-La concertacion, en el marco del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico,
que compromele a los sectores productivos del pals a colaborar para alcanzar los objetivos
propuestos de estabilidad y crecimiento.
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La estralegia de las finanzas publicas serd, como hasta ahora, el elemento central para
alcanzar los objelivos de reduccion de la inflacion y del crecimiento sostenido que se
proponen para 1992, El balance financiero del seclor publico arrcjard un superavit
equivalente a 0.8% del producto, sin considerar los ingresos probables de 1a venta, el
préximo ano, de los restantes instituciones bancarias. Considerando dichos ingresos, el
balance financiero del sector publico arrojard un superdyit estimado de 3.1% del producto
interno bruto.

El propbsita del programa para 1992 el superavit operacional més elevado de la hisloria,
congiste en asegurar que en el ario 3@ alcance el propdsito de reducir la inflacién a un solo
digito. Tal como se procedic en 1990 y 1991, el programa econdmico para 1992 se ha
elaborado creando margenes para que, en su caso, $& puedan enfrentar adecuadamente
situaciones imprevistas. Para ello, se han supuesto valores prudentemente moderados en
los que se refiere a los precios de exportaciones de petrdlec y a las tasas de interés
externas.

El objetivo de dicha desincorparacion es obtener las mejores condiciones para la nacian, y
no cubrir fas finanzas piblicas de un afio. Ademds, se busca que la evolucién de las
finanzas publicas requerida para asegurar una estabilidad econémica permanente no
dependa de ingresos que se registran una sola vez.

La politica de ingresos publicos que se propane para 1992 busca fortalecer su nivel,
propiciar una importante redistribucién de la carga fiscal que favorece a fa poblacion de
menores ingresos y promover la conservacién del medio ambiente. A esos objetivos
responden (a3 siguientes medidas de reducir la tasa general del IVA dei (15a10% ) y
aumentar, a la vez, el precio de la gasalina disminuyendo 1a diferencia entre los precios de
la Nova y la Magna.

Durante 1992 la politica de deuda publica continuard con el objetivo de consolidar los
avances del programa econémico,

En el ambito de politica cambiaria, el deslizamiento de |a paridad respecto al délar de 40 a
20 centavos diarios contribuird a avanzar hacia la meta de acercar la inflacién interna a la de
los paises industrializados. La reduccion del deslizamiento de Ia paridad se apoya en ia
situacién favorable de la economla y sus perspectivas en la solvencia de las finanzas
publicas; en la competilividad del aparato productivo, que le ha permitido seguir
incrementando las exportaciones; en fa disminucién de la inflacion en 1991; y el superdvit
global de la balanza de pagos que condujo al mayor nivel de la reserva de divisas del pafs.
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Promocidn del empleo, politica social, control fiscal, 1993
{ Ver cuadros generales 7y 8)

Para formular los objetivos de la politica econémica de 1993, se han tomado en cuenta los
avances logrados durante los Uitimos cuatro afios, que han consistido fundamentalmente en
abatir la inflacién y restaurar las condiciones que sustentan el crecimiento econdmico.
Asimismo, se reconoce la necesidad de no olvidar los principales lineamientos de la actuat
estrategia de politica econdmica, tanto de ajuste macroecondmico como el estructural,

Los objetivos propuestos para 1993 reconocen los retos que habréa de enfrentar el pais en
los préximos afios, la inflacién y el estancamiento, que caracterizaron a nuestra economia
durante la mayor parte de la década de los ochentas, impidieron canalizar mayores recursos
a la atencién de los desequilibrios sociales que se presenlaron, asi como otros a nivel, e
incluso de empresas: sin embargo, conforme se ha avanzado hacia un contexto mas sélido y
estable, que permite abarcar con atencién un horizonte mas amplio, se ha vuelto
imprescindible concentrar los esfuerzos en las fuentes primarias del bienastar econémico
tales como la competitividad y el empleo.

De acuerdo con lo anterior, se fijaron como objetivos para las acciones de politica
econdmica en 1993 los siguientes: '

1.-Reducir significativamente la inflacién hasta niveles de sdlo un digito; al rededor del 7% lo
cual permitird cerrar brecha que aun nos separa del nivel de nuestros principalas socios
comerclales sin afectar el nivel de actividad econdmica.

2.-Promover el ampleo, logrando par quinto afio consecutivo un crecimiento del producto por
encima del aumento de ola poblacién, con una meta de alrededor def 3%, Asimismo, se
impulsarg actividades generadoras de empleo en las dreas de desarrotlo sacial, vivienda y
promocidn de la inversidn publica y privada en infraestructura basica.

3.-Ahondar las reformas estructurales con el fin de promover mayor eficiencia y
productividad, con énfasis en fos factores que a nivel microeconémico permitan elevar la
competitividad de las empresas, este objetivo cobra particular relevancia a partir del
reconocimiento de |la mayor estabilidad del contexto macroeconémico, y ante la necesidad
de enfrentar exitosamente e} reto de 'a apertura.

4.-Promover el desarrollo social mediante el apoyo a los sectores mas desprotegidos,
através de accicnes directas por parte del sector plblico y asimismo, propiciar mediante
politicas de empleo su incorporacién al sistema productivo. para ello, el gasto en el
dasarrollo social se ubicard por encima de! 50 % del gasto programable sectorial y permitira
atenuar los efectos que puedan derivarse de la actual elapa de modemizacion vy
reordenamiento del aparato productive. Por otra parte, en la estabilidad de precios, es una
condicién necesaria para el iogro de los objetivos aqui planteados. por una parte, solo en un
marco de estabilidad de pracios es posible aumentar los salarios reales de maner

permanente y sostener el poder adquisitivo de la poblacidn, induciendo a un mayor volumén
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de aharro de acuerdo con los crecientes requerimientos de la inversion de nuestra
economia.

Asf pues, el auste de las finanzas publicas ha sido factor clave para alcanzar la
estabilizacién econdmica: esta es la base de la estructura financiera sana y de creciente
fortaleza frente al exterior. por ello es imprescindible consclidar |a estabilidad de precios.
Las finanzas plblicas habran de desenvolverse durants el préximo ado en un entorno
intarnacional incierto, se anticipa una recuperacion fenla de la actividad econdmica en
Estados Unidos y Canadd y una probabls recesion en Europa. Por otra parte los mercados
financieras internacionales se verén afectados por estas circunstancias.

La politica de ingreso publico para 1993 contribuird, por tres vias distintas, al logre de los
objetivas de Programa Nacicnal de Financiamiento del Desarrolio: primero, fortalecera a las
finanzas publicas, segundo, apoyard los esfuerzos de estabilidad de precios, y tercerc,
promoverd una distribucién mas equitativa del ingresc, a través de fa redistribucién de la
carga tributaria en favor de los estratos mas desprotegidos. Las reformas al régimen
tributario promovidas durante los Gltimos cuatro afics se ha centradc en los siguientes

aspectos;

1.-Reducir significativamente e! promedic de las tasas de impasitivas y ampliar la base
gravable.

2.-Simplificar el esquema tributario y concader maycres facilidades a los contribuyentes para
el cumplimiento de sus obligaciones.

3.-Mejorar el procaso de fiscalizacién para disminuir fas précticas de inversion y alusién,
4.-Llevar las lasas a niveles competitivas en relacidn con las de nuestros principales socios
comerciales, 1o que favorece la competitividad externa de la produccidn.

En congruencia con el marco general de fa polftica econémica, ef proyecto de Presupuesto
de Egresos para 1993 presenta una reduccion del gasto neto presupuestal de 0.4% en
términos reales. Sin embargo, debido a la reduccién def servicic de 1a deuda prevista para
1993 en relacién con e! registradc de! afic anterior, el pago de intereses se reduce en 20.7%
en términos reales, el gastc programable aumenta 4.1% en téminos reales.

Por ofra parte, la politica cambiaria puesta en practica a lo largo de la presente
administracion caracterizada por un ritmo de deslizamiento gradual y pronunciado, ha sido
fundamental en e! abatimiento de la inflacién. Para 1993 el propdsilo es conservar |a actual
estrategia cambiaria.

El'11 de noviembre de 1991 se introdujc un mecanismo que permite congiliar el objetive de
dar estabilidad y certidumbre ai mercado de divisas en el mediano y largo plazo y, a la vez,
responder con flexibilidad a las siluacicnes concepluales por las que atraviase este
mercado.

Dicha férmula consistio en ampliar gradualmente la banda, dentro de la cual puede fluctuar

en tipo de cambio, en la cual permitiera deslizdndose a razén de 20 centavos diarios. Ello

favorecerd la competitividad de las exportaciones mexicanas en los mercados mundiales.
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Consolldar la recomposicién del gasto publico, desarrollo social y inflacién de un
digito, 1994 ( Ver cuadros generales 6, 7y 8 Anexo estadistico )

A partir de un balance de las principales variables macroecondmicas de los pasados cinco
ahos, es posible concluir que la economia mexicana se ha forlalecido en sus elementos
fundamentales; se ha dado pasos significativos para establecer una base a partir de ia cual
la economia pueda crecer de manere sostenida; la inflacion es cada vez mas cercana a le
de nuestros principales socics comerciales ; las Finanzas Plblicas han dejado de constituir
una fuente de presiones inflacionarias; los indices de endgudamiento publico se han abatido
significativamente, e! servicio de la deuda representa una proporcién manejable de gasto
publico y ésle se destina en montos crecientes a satisfacer las necesidades prioritarias de la
pablacion.

También las medidas de cambio estructural han conseguido desarticular regulaciones que
impedian la eficiente operacidn de las empresas y nuestre economia es ahora una de fas
mds ablertas del mundo.

De acuerdo con las condiciones anteriores, se fijaron los siguientes abjetivos especificos
para las acciones de politica econdémica en 1994;

8) Consolidar {os logros obtenidos en el combate a la inflacidn y seguir evanzando en su
convergencla hacia los niveles observados en las economlas de nuestros principales socios
comerciales, A tal efeclo, se fija como mela una inflacién acumulada de 5% en 1994,

b) Promover la recuperacién de ia actividad econémica y del empleo a través de acciones
que inciden principalmente el fortalecimiento de la oferta interne.

c) Elovar el poder adquisitivo de los ingresos de los trabajadores, particularmente el de
aquetlos que se encuentren en los estractos de menores ingresos.

d) Promover niveles superiores de bienestar social através de la accion directa del Estado,
elevando los montos de recursos presupuestales destinados a los sectores prioriterios.
e)Avanzar en las reformas estructurales que permitan elevar la eficiencia de! aparato
productivo, hasta alcanzar aquellos niveles que nos permitan competir exitosamente a nivel
internacional.

Los objetivos de! programe econdmico para 1994 se enmarcan en una estrategia glcbal que
tisne como premisa fundamental elevar el bienestar de la sociedad. Asi pues, el eje
fundamental de la estrategia econdmica sigue siendo ei adecuado menejo de Ias. finenzas
publicas. Este programa plantee, ademds, la congruencia entre la estrategia de estabilidad
macroecondmica, el ejuste estructural y la modernizacién de la economfa,

La voluntad por conjuntar esfuerzos para elcanzar €! progresc econdmico y el desarrollo
social se reflejé en el acuerdo reciente de extender el PECE. Los tres compromisos

fundamentales del Pacto son: la elevacién del poder adquisitivo de los trabajadores, la
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disminucion de latasa de inflacion y la reactivacion del crecimiento econdmico. La estrategia
que se propone para 1994 estd en los consensos establecidos en el Pacto.

En relacién con las revisiones de los contratos colectivos, los sectores obrero y empresarial
acordaron promover que las negociaciones contractuales salariales se resuelvan conforme a
la inflacidén esperada para 1994. lo anterior serd independiente de que, a nivel de cada
centro de trabajo y dentro de la mds amplia libertad de las partes, se convenga otorgar
adicionalmente bonos o incentivos de productividad y calidad.

Dichos bonos y incentivos estaran vinculades a los indicadores especificos de productividad
laboral que delerminen en cada caso organizaciones de trabajadores y las empresas.

£l saneamiento de las Finanzas Publicas continuard siendo el eje central que rija los
criterios que normaran la politica econémica durante el proximo ejercicio, como condicién
indispensable para conferirle permanencia a la estabilidad macroeconomica e inducir un
sano crecimiento de la actividad productiva.

Es necesario lambién que el equilibrio fiscal, en un contexto en el que la economia seguird
creciendo, implica que la proporcion de la deuda publica al Producto Interno Bruto
continuard descendiendo, por lo gue la politica fiscal de 1994 mantendrd sus esfuerzos para
abatir Ia carga de la deuda.

Con lo que respeta a politica de ingresos, se pretende, como en los ltimos cinco afios, que
las empresas nacionales compitan en mejores condiciones con sus contrapartes del exterior,
Inviertan mas e impulsen el crecimiento econdmico y que los trabajadores reciban un
tratamiento fiscal mds favarable.

Asimismo se buscard que estas reformas consoliden la estabilidad y permanencia de las
disposiciones fiscales, elemento indispensable para 1a formacion de un clima propicio para
la inversién. La politica de gasto piblico para 1994 esta orientada a apoyar la consolidacién
de los avances en torno a los objetivos planteados en el Plan Nacional de Desarraollo. As!
pues, {a politica de gasto publico propone:

1.-Contribuir al logro de las metas macroecondmicas establecidas para ese afio.

2.-Consolidar la recomposicién del gasto pablico, dando prioridad al desarrollo social, al
desarrollo rural y a la infraestructura social y econdmica del pais.

3.-Ejercer la erogaciones piblicas con eficiencia, selectividad y la mds estricta disciplina

presupuestal, para lograr un mejor aprovechamiento de los recursos y avanzar en la
modernizacion de la economia.
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Corregir déficit en BoP, estabilidad macroacondmica, y fomentar el ahorro intemo,
1993 ( Ver cuadro general 8, Anexo estadistico )

Los criterios generales que busca la politica economica para 1995, estdn en razon directa
que e entorno econdmico que le preceden; y que limitan y coaccionaran la planeacion,
evolucidn y aplicacién de diversas medidas, Ante esto se plantean las siguientes lineas de
estralegia para superar la crisis e impulsar el crecimiento econdmico, sostenido y
sustentable en los afos posteriores.

a) Primero y antes que todo, resolver el problema presente del enorme déficit en cuenta
corriente en la BoP financiado *artificialmente’ con capital del exterior ; paralelamente cubrir
ias obligaciones del gobiemo que vencen durante el afio { tesobonos principaimente ) y que
obligaron al gobiemo a contratar deuda por mas de 40,000 millones de ddlares con el
goblerno de los Estados Unidos,. Se vuelve necasario por supuesto en {o siguiente :

1) Hacer del ahorro intemo la base fundamental del financiamiento del desarrolio nacional y
asignar un paps! complementario ai externo.

2) Establecer condiciones que propicien la estabilidad y la certidumbre para |a actividad
econdémica.

3) Promover e} uso eficiente de los recursos para el crecimlento.
4) Desplegar una politica ambiental que haga sustentable el cracimiento econdmico.
5) Aplicar politicas sectoriales pertinentes

Estrategia de crecimianto que evite recurrencia a crisis que han ocasionado retrocesos en
términos de estabilidad, empleo y bienestar social.

Nueva estrategia de crecimiento econdmico para el “futuro’ por dos vias : incrementado
mediante la inversion fos factores de !a produccién y elevando 'a productividad de dichos
factores ( elevar ahomo intemo, para financiar intemamente la planta productiva ).

Buscar estabilidad macroecondmica nuevamente porque sélo asi pueden resultar rentables
los proyectos y [as inversiones *productivas”. ( combate a la inflacidn-nuevos pactos ).

Inflacién baja para que el ahorro se traduzca en inversiones. Esta a través del crecimiento
de la actividad econémica busca beneficios para |a nacién y su pueblo.

Mejorar la distribucién del ingreso y para esto también se vuelve necesario como para todas
las metas el control de |a estabilidad de precios.

Aumentar el ahorra intemo, mejorar el saldo corriente de la BoP y buscar el crecimiento
sostenido ya descrito.
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b 3

Aslstir al capHal fordnao, paro edlo al que busca Invartr en proyectos “productives” y genere
empleos y no el favorecido Internacionalmente en el sector financiero. Con la maduracién de
los prayectas de Inversion crecerd la capacidad de pago de nuestra economla. Cabe aclarar
que la meta para el goblemo es depender cada vez menos gradualmente de estas inversiones,
y dar pawo a la ganaracién y uso del ahorro intamo.

Se debe reduclr la brecha entre ei costo del empleo y la remuneraclén real al trabajador
(salaro), el goblemo insiste en @l abatimlento de los costos de transacclén en el mercado
laboral, y la promocién da la eficiencla en los mercados que producen Insumos
complementarios al trabajo ( para bajar costos ), asl como una desregulacidn en beneficlo de
las pequeNas empresas dade su capacidad de absorcln de mano de ohra. Esto permitiria un
crecimiento con empleo.

Una vez superada |a crisis el crecimiento de las exportaclones y de ia nversidn continuarén
siendo los pliares que sustente una expansidn sana y eficiente de ja demanda intema. El
consumo se incrementard conforme crezca el ingreso y el empleo, de modo que a mayor
consumo corresponda a mayores volimenes de ahomro intemo, de esta forma se expansionara
'a demanda agregada que corresponda a (@ capacidad productiva de la economla. Se busca
ghorro4nversidn-eficiencia enia blsqueda de equlllbrio para la demanda agregada.
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CAPITULO V
LA POL{TICA MONETARIA, 1987-1995
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INTRODUCCION

La politica monetaria y sus mecanismos deaccién-costo del crédito-dinero y el nivel del
mismo y su forma dentro de la economia del pals en la época de las politicas de
astabilizacion se vuelve un precedente interesante en cuanto se examina el comportamiento
durante el periodo. Cabe destacar la movilidad de las tasas de interés, del nivel de crédito y
liquidez, la oferta monelaria y su comportamiento, etc. Al interior del capitulo se hace una
descripcion detallada de los criterios que se buscaban para cada afio y del precedente del
que partian. Aqui baste mencionar algunos aspectos tedricos generales.

En un régimen cambiario de flotacién, 1a base monetaria se moedifica fundamentalmente por
el manejo del crédito del instituto emisor, toda vez que el banco central no se ve en &l caso
de tener que inyectar o sustraer liquidez por una intervencién obligada en el mercado de
camblos.

Es mediante el manejo de créditos que el banco central puede influir sobre las tasas de
interés y el tipo de cambio. A través de estas variables, incide sobre la evolucién de la
demanda agregada y, por ende, sabre la trayectoria del nivel general de los precios.

En circunstancias normales, no es necesario que un banco central fijle limites rigidos al
monto de su crédito o de la base monetaria: el banco central puede combatir la inflacidn
ajustando las condiciones en que se suministra el crédito primario ( sinénimo del crédito de!
banco central ), segun su evaluacién de los indicadores-contemporaneos e incluso
adelantados-de la marcha de los precios.

La razén por la cual la mayoria de los bancos centrales ha dejado de adoptar objetivos
cuantitativos especificos en cuanto al monto de su propio crédito o de otros agregados
monetarios, es que, en las Ultimas décadas, los cambios tecnoldgicos o de regulacién
financiera, entre otros factores, han dado lugar a que con cierta frecuencia se modifique, de
manera dificil de predecir, la relacién entre dichos agregados y el curso de los precios, sin
embargo, se dispone de estimaciones segun las cuales en México existe una relacién
razonable estable entre la demanda de dinero y las variables que la aplican. Esa relacion
puede aprovecharse para llevar a cabo la programacién monetaria,

Por otra parte, la etapa del proceso de estabilizacién en que se encuentra el pais hace
conveniente que el Banco de México establezca como parte toral de su programa monetario
un limite al crecimiento actual de su crédito.

Esta formufa coadyuvard a que los agentes econdmicos puedan dar seguimiento a la
ejecucidn de la politica monetaria del banco central, elemento clave para que sus
expectativas inflacionarias vayan convergiendo a las proyecciones de precios que las
autoridades hayan establecido como objetivo y, a |a postre, para que se logre el abatimiento
de la inflacién.
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Fortalecer reservas internacionales, regular crédito interno, 1987
{ Ver cuadro general 11, Anexo estadistico )

Con 6! propésito de permitir a las instituciones de banca miltiple atender las necesidades
creditidicias de! sector privado, apartir de febrero el Banco de México elevo el monto méximo
de las compras mensuales de valores que esta un disposicion de hacer dichas instituciones.

Durante el primer trimastre de 1987 las tasas de interés nominales sobre los instrumentos
bancarios se mantuvieron practicamente sin alteracidn en relacién a los nivelas de diciembre
de 1986.

Las tasas de rendimiento sobre instrumentos no bancarios, por su parte, mostraron una
tendencia & la baja durante el citado periodo. Asl pues el rendimiento de los Cetes con
vercimientos a uno y a tres meses disminuyd 4.16 y 3.76 puntos porcentuales,
respactivamante, en relacion a su nivel en diciembre de 1986.

Estas disminuciones en los rendimientos de los instrumentos no bancarios redujeron el
diferencial observado desde el segundo semestre de 1986 respecto a las tasas de interés
bancarias.

Por lo tanto, apartir del primero de abril el Banco de México exceptud de! limite fijado al
financiamiento al sector privado, los créditos olorgados con recursos provenienles de la
colocacion de aceptaciones bancarias por encima del nivel alcanzado por éstas el 31 de
1985, siempre que el saldo resultante de aceptaciones no supera al 100% de! capital neto
de la institucidn emisora.

Por ofra parle, las tasas de interés sobre pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
de plazo de un mes, que en marzo hablan sido 93.25 por ciento, se redujeron en junic a
91.07 por ciento, mientras que en las tasas de pagarés a plazos més largos no cambiaran.

Asimismo, la tasa de crecimiento real anual del agregado monetario amplio ( M4 ), que en
junio de 1986 habfa sido, 10.6 por ciento, se elevé a 11.8 por ciento en junio de 1987. Este
crecimiento de la captacién Institucional coadyuvé a que durante el segundo trimestre las
Reservas Intemacionales de! Banco de México se incrementardn en 4.837 millones de
délares.

En junio el Banco de México establecié un nuevo régimen de inversion obligatoria para los
tncrementos en log pasivos captados por las instituciones de banca mdltiple por encima de
los niveles del mes anterior. Estas madificacicnes tuvieron como objeto primerdial regular el
crédita con mayor flexibilidad a través da los instrumentos dal mercado abierto.

La consiguiente abundancia de fondos prestablas permitié que los activos internacionales
del Banco de México se incrementaran a 796 millonas de délares durante el tercer trimestre,
a pesar del incrementc en la demanda por recursos crediticios debido al repunte de la
actividad econdmica.
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Por lo tanlo la caplacion institucional empezd a perder dinamismo apartic de septiembre
debido a la disminucidn en las lasas reales de interés, la persistencia de presiones
inflacionarias y la expectativa de aumentos futuros en las tasas nominales de interés.
Ademés algunas empresas privadas liquidaron fuertes cantidades de actives financieros,
principalmente Celes, con objeto de aprovechar las condiciones favorables para el prepago
de sus pasivos con el exterior

Un segundo factor de prasién sobre el mercado libre de cambics, fue la caida de la bolsa de
valores de México y de ofros paises, ocurrida el 19 de octubre de 1987. Este fendmeno
provoco gran incertidumbre entre los inversionistas e indujo un aumento en la demanda por
moneda extranjera en el mercado fibre.

Antes estas clrcunstancias, el 19 de Noviembre el Banco de México se retird de dicho
mercado. A raiz de este retiro, e! tipo de cambio libre se elevd a 32.8 %, para alcanzar al
finalizar el afio un nivel de 2, 225,00 pesos por ddlar { 30.9 por ciento superior al observado
el 17 de noviembre).

Las tasas de interes también se elevaron para hacer frente al ataque especulativo desatado
por la caincidencia de! colapso bursatil y el pago anticipado de deuda extemna privada. Las
tasas de interés sobre los depdsitos a plazos de 30, 90 y 180 dias aumentaron 27.60, 25,36
y 24.69 puntos porcentuales respectivamente, en e} perfodo octubre-diciembre, y las tasas
de los depdsitos a plazos méas largos permanecieron sin cambio.

Con el objeto de disminuir rédpidamente la inflacidn, el 16 de diciembre los diversos sectores
de la sociedad suscribieron el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE), en concordancia cor
los lineamientos de! Pacto, en diciembre se dictaron medidas creditidicias para evitar las
presiones que una liquidez excesiva podria haber ejercido sobre la demanda agregada.

Por otra parte, E! mejoramiento en las cuentas externas obligé a manejar con flexibilidad la
politica cambiaria en 1987. Ei ritmo de deslizamiento de! tipo de cambio controlado de
ventanilla bajé desde el inicio de! aflo, al pasar de 22.8 por ciento en el Ultimo trimestre de
1986 a 21.4 por ciento en el primer trimestre de 1987.

Ei 18 de Noviembre, ante la circunstancias adversas originadas por ei desplome bursatil en
octubre y por la amortizacidn anticipada de deuda externa privada, e! Banco de México
dacidid retirarse del mercado cambiario. Ese mismo dia, el tipo de cambio libre bancario se
deprecié 32.8 por ciento, para alcanzar una cotizacidn de 2, 258.00 pesos por délar, El
diferencial entre las paridades libre y controlada se amplid a 35.1 por ciento al finalizar
noviembre. .

Por otra parte el 14 de diciembre el tipo de cambio controlado se devalud 21.8 por ciento. Al
términc de 1987 la citada paridad alcanzd un nivef de 2,198.50 pesos por ddlar, lo que
significo una depreciacion anual de 138.2 por ciento. El tipo de cambio fibre bancario, por
otra parte, se devalud 143.3 por ciento durante 1987, situdndose al finalizar el afio en 2,
225.00 pesog por ddlar. De esta manera, al 31 de diciembre el diferencial entre las
cotizaciones mencionadas se redujo a 1.2 por ciento.
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Adacuar las disponibilidades de recursos internos a las necesidades creditidicias con
tipo de cambio congruente con el PSE, 1988

Durante 1988 la politica monetaria, creditidicia y cambiaria, se manejo con gran flexibilidad
para apoyar al PSE y contribuir asi al objetiva central de reducir répidamente la inflacién sin
frenar, en |a medida de lo pasible, el ritmo de actividad productiva.

Ei ambiente que rodeo a la actividad financiera fue de fuerte incertidumbre; causada por los
diversos factores tanto internos como externos, la cual se sumo la nula disponibilidad de
recursos externcs adicionales. En estas condiciones, el Banco de México dicté una serie de
medidas tendientes a adecuar la disponibilidad de recursos intemos a las necesidades
creditidicias, asf coma mantener un tipo de cambio congruente con los objetivos del PSE.

Durante los primeros meses de! afo los bancos pudieron reducir sin gran dificultad su saldo
de financiamiento al sector privado comprendido en la restriccion crediticia, debido a que I
demanda de crédito es estacionalmente baja en ese periodo, a la gran elevacion de tasas de
interés y al aun méas pronunciado aumento del costo del crédito interno, en comparacidn con
el externo.

Sin embargo, a partir de mayo la demanda se incremento substancialmente y a mediados
del afto alcanzo el limite de crédito previamente establecido. Al mismo tiempo, también
aumenté la demanda de crédito por el sector publico. El fuerte crecimiento de la demanda
creditidicia, conjugado con la restriccidn al sector privado, presionaron al alza de las tasas
de interés en tanto que las tasas pagadas por la banca permanacian fijas.

En su defecto, con los propdsitos de regulacion monetaria, durante los dos primeros meses
del afto el Banco de México realizb una serie de subastas de depdsitos a plazo fijo con las
instituciones de banca multiple. El monto global de estas operaciones fue de 200 mil
millones de pesos con plazos entre 77 y 120 dlas. la devolucién a 1a banca de los importes
subastados tuvo lugar antre abril y junio de 1988.

Con el objeto de incrementar los recursas para el programa financiero de vivienda, en el mes
de mayo, el Banco de México puso a disposicién de las instituciones de la banca miltiple la
cantidad de 150 mil millones de pesos para financiar la construccién o rehabilitacién y
posterior adquisicion de viviendas.

Por otra parte, con objeto de dar liquidez a los pagarés bancarios y hacerlos mas atractivos
al inversionista, se considerd conveniente promaver la creacion y desarrolio de un mercada
secundario amplio y eficiente para su negociacion. Asl a principios de abril, se inicid la
colocacion en el mercado secundario de los llamados pagarés bancarios bursatiles. Estos
titulos deberdn ser inscritos previamente en el Indeval para poder ser negociados y
colocados a descuento por casas de balsa.

La circulacién de pagarés bancarios bursaliles alcanzé su nivel maximo en septiembre ( 9.6

billones de pesos). A partir de esa fecha sus montos se fueron reduciendo hasta casi total
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Adecuar las disponibilidades de recursos internos a las necesidades creditidicias con
tipo de cambio congruente con el PSE, 1988

Durante 1988 la politica monetaria, creditidicia y cambiaria, se manejo con gran flexibilidad
para apoyar al PSE y contribuir asi al objetivo central de reducir rapidamente la inflacjon sin
frenar, en la medida de 1o posible, el ritmo de actividad productiva.

El ambiente que rodeo a la actividad financiera fue de fuerte incertidumbre; causada por los
diversos factores tanto internos como externes, la cual se sumo la nula disponibilidad de
recursos externos adicionales. £n estas condicianes, el Banco de México dictd una serie de
medidas tendientes a adecuar la disponibilidad de recursos intemos a las necesidades
creditidicias, as/ como mantener un lipo de cambio congruente con los objetivos del PSE.

Durante los primeros meses del ario los bancos pudieron reducir sin gran dificultad su saldo
de financiamiento al sector privado comprendido en la restriccién crediticia, debido a que la
demanda de crédito es estacionaimente baja en ese periodo, ala gran elevacidn de tasas de
interds y al alin méas pronunciado aumente del costo del crédito interno, en comparacion con
ol externa.

Sin embargo, a partir de mayo la demanda se incremento substancialmente y a mediados
del aflo alcanzo el limite de crédito previamente establecido. Al mismo tiempo, también
aumenté la demanda de crédito por el sector publica. El fuerte crecimiento de la demanda
creditidicia, conjugado con la restriccion al sector privado, presionaron al alza de las lasas
deinterés en tanto que las tasas pagadas por labanca permanecian fijas.

En su defecto, con los propdsitos de regulacion monetaria, durante los dos primeros meses
de! aflo el Banco da México realizd una serie de subastas de depésitos a plazo fijo con las
instituciones de banca multiple. El monto global de estas operaciones fue de 200 mi
millones de pesos con plazos entre 77 y 120 dias. la devolucién a la banca de los importes
subastados tuvo lugar entre abril y junio de 1988.

Con el objeto de incrementar los recursos para el programa financiero de vivienda, en el mes
de mayo, el Banco de Méxica puso a disposicidn de las instituciones de la banca multiple la
cantidad de 150 mil.millones de pesos para financiar la construccién o rehabilitacion y
posterior adquisicion de viviendas.

Por otra parte, con objeto de dar liquidez a los pagarés bancarios y hacerlos més atractives
al inversionista, se considerd conveniente promover la creacion y desarrollo de un mercado
secundario amplio y eficiente para su negociacion. Asl a principios de abril, se inicid la
colocacion en el mercado secundario de los llamados pagarés bancarios hursatiles. Estos
titulos deberdn ser inscritos previamente en el Indeval para poder ser negaciados y
colocados a descuento por casas de bolsa.

La circulacién de pagarés bancarios bursatiles alcanzé su nivel maximo en sepliembre { 9.6

billones de pesos). A partir de esa fecha sus montos se fueron reduciendo hasta casi total
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desaparicion del mercado. Con una vigencia de un afio, mismo que se inicié en junio de
1988, se establecid que el monto maximo de las cuentas de ahorro serfa de 65 millones 400
mil pesos.

En virtud de la conveniencig de que la banca mdiltiple participara en el mercado de dinero
con instrumentos mas agiles y flexibles de captacion y de financiamiento y pudiera captar
los recursos que se habian canalizado al mercado financiero informal, en octubre de 1988,
€l Banco de México resorbié modificar el régimen aplicable a las aceptaciones bancarias, asi
como autorizar e| otorgamiento de avales bancarios sabre papel comercial extrabursatil, y
reformar kas disposiciones aplicables a los fideicomisos para el otorgamiento de créditos y
para la Inversién en valores.

Durante enero y febrero las tasas de interés nominales sufrieron fuertes ajustes al alza para
compensar la inflacion que produjo la realineacion de los principales precios de la sconomia
contemplada en la primera fase del Pacto de Solidaridad Econdmica.

Con tasas de interés al alza ta demanda de activos financieros se concentré a muy corto
plazo, por lo que desde finales de diciembre de 1987 empezaron a colocarse en el mercado
de emisiones de Cetes a plazo de 7 dlas y, a partir de energ de 1988, pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento también a plazos de 7 dias.

Por lo tanto, también en marzo se iniciaron los ajustes a la baja en todag las tasas nominales
de interés, como consecuencia de los descensos registrados en fas tasas mensuales de
inflacién.

Los tipos de cambio controlado y libre bancario, una vez efectuados los ajustes derivados de
la concertacion del PSE en diciembre de 1987, solamente experimentaron pequefias
adecuaciones, durante enero y febrero de 1988. En apoyo a las medidas de estabilizacion
sustentadas en las diversas etapas del PSE, & parlir de marzo, los tipos de cambio
permanecieron sin variacion.

El tipo de cambio controlado de equilibré se fijd en 2 209.7 pesos por délar al 31 de
diciembre de 1987. Al 31 de enero de 1988 la paridad de equilibrio se modifico a 2 221
pesos por ddlar, con un desliz durante el mes de 11.3 pesos, lo cual representd una
variacion del 0.5 por ciento.

En cuanto al tipo de cambio libre bancario se tiene lo siguiente: con posteoridad a la
devaluacidn de 32.8 por ciento experimentada el 18 de noviembre de 1987, quedé al final de
diciembre de 1987 en 2,260 pesos por dolar a la venta. Al 31 de enero de 1988 la paridad
libre se situd en 2, 270 pesos por dolar { un incremento de 0.4 por ciento respecto a
diciembre ). En febrero cerrd en 2, 330 pesos por dolar, con una tasa de desliz para el mes
de 2.6 por ciento. Esta paridad se mantuvo hasta diciembre.

El comportamiento de la base monetaria para 1988 estuvo determinado por los siguientes
factores: la evolucién de las reservas internacionales, las necesidades creditidicias det
sector plblico y las medidas adoptadas a finales del aflo para hacer frente al problema
generado par el desarollo del mercado financiero informal.
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Desregulacién bancaria, encaje lagal, 1989

Durante 1989 las medidas de politica monetaria, creditidicia y cambiaria respondieron al
propdsito de coadyuvar al esfuerzo antiinflacionario, apoyar la recuperacion economica y
mantener la estabilidad cambiaria, en contexto de mayor aperiura de la economla y
desregulacion de la actividad bancaria.

Las autoridades monetarias suplieron la ausencla de los recursos externos previstos para
financlar el déficit fiscal, con politicas que indujeron una adecuacién entre fa demanda de
crédito y la disponibitidad de recursos internos. Ademds, se adoptaron medidas tendientes a
hacer mds eficients el funcionamiento de la banca y el sistama financiero.

En el aflo de 1989 el financiamiento interno, se mantuyo por debajo del maximo establecido
y sus variaciones permitieron suavizar presiones temporales sobre las tasas de interés. Al
cierre del aflo el flujo efectivo de financiamiento Interno fue de 13, 524 billones de pesos.

Durante 1988 el financiamiento que la banca multiple podia otorgar se limitd a un monto
méximo de 85 por ciento del saldo promedio diario registrado en diciembre de 1987. Dicho
limite se suprimié en enero de 1989 como parte de las medidas de desregulacion de la
banca.

Entre los nuevos instrumentos de captacidn, el Banco de México autorizd a las sociedades
nacionales de crédito la amision, a pantir del 10. de agosto de 1989, de pagards bancarios
denominados en ddlares, a tasas de interés libres, liquidables dentro de la Republica
Mexicana al tipo de cambio controlado de equilibrio, en donde su régimen fiscal es
semejante al de los pagarés en moneda nacional.

En el mismo mes de agosto, Nacional Financiera empez6 a emitir los Bonos Bancarios para
@l Desarrollo Industrial con Rendimientos Capitalizable { Bondis ), denominados en pesos, a
plazos de 10 aflos, con rendimiento ligado a la tasa de Cetes a 28 dlas y al Borde de un afio
y capitalizable al final de cada periodo hasta la fecha de su reduccion,

Con el fin de incrementar el flujo de recursos financieros a través de! sistema bancario, de
procurar @l abatimiento del nivel de las tasas activas y de lograr menores mérgenes entre
éstas y las pasivas, a partir del 10. de abri! de 1989 el Banco de México dejé de fijar las
tasas maximas para los instrumentos bancarios. Las instituciones quedaron obligadas a
informar al publico de los rendimientos de las operaciones pasivas, y a distinguir los
rendimientos para personas fisicas de los pagaderos a personas morales.

En relacion con diciembre de 1988, en los primeros meses de 1989, se registré una baja
Importante en las tasas de interés. Asf la tasa nominal de los Cetes a 28 dlas disminuyé de
52.3 por ciento en diciembre de 1988 a 47.7 por ciento en marzo de 1989 y la de los
Bondes de 55.6 a 49.2 por ciento.
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En apoyo de las melas macroecondmicas contenidas en el PECE, en diciembre de 1988 se
determind el tipo de cambio del dolar respecto al peso mantendrie un deslizamiento de un
peso diario, en promedio, para el periodo enerojunio de 1989.

Este ritmo de desliz fue ratificado en junic y en diciembre del mismo afio. Asl el tipo de
cambio controlado de equilibrio tuvo en el afio una tasa de deslizamiento acumulado de 16
por ciento, al pasar de un nivel de 2, 281 pesos por ddlar al cierre de diciembre de 1988 a 2,
646 pesos por délar al 31 de diciembre de 1989.

El tipo de cambio controlado de ventanilla a la venta alcanzd una tasa de desliz de 16.5 por
ciento, al incrementar de 2, 273 pesos por délar al final de 1988 a 2, 647 pesos por dblar al
término de 1989. El tipo de cambio libre bancario tuvo una variacién porcentual menar, 15.5
por ciento, al pasar de 2, 330 pesos por délar a la venta en diciembre de 1988 a 2, 692
pesos por ddlar en diciembre de 1989,

El comportamiento de [a base monetaria en 1989 estuvo determinada basicamente por las
medidas de desregulacidn bancaria adoptadas desde fines de 1988, la cual implicaron un
sustancial decremento del encaje legal e inversion obligataria,

La participacion de los depdsitos de la banca dentro de! total de la base monetaria se redujo
de 50.4 por ciento en diciembre de 1987 a 36.6 por ciento en diciembre de 1988 ( debidc
tanto a las medidas citadas como la calda de la captacion bancaria ).

En diciembre de 1989 represento Unicamente 21.5 por ciento el saldo citado.

Al cierre del aflo el incrementc de la base monetaria fue de 2.2 billones de pesos, o que
significd una caida del saldo real de 7.6 por ciento respecto a diciembre de 1988. Por sus
fuertes, las Reservas Intencionales se incrementaron 3.1 billones de pescs 8 0.7 en términos
reales ), mientras que el financiamiento interno se redujo en 0.9 billones ( -29.3 por ciento er
términos reales ).

Por sus usos, los billetes y monedas aumentaron 4.9 billones { 14.4 por ciento en términos

reales ) y los depésitos bancarios disminuyeron 2.7 billenes ( -45.7 por ciento en términos
tqales.
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Reforzar captacién de recursos del exterior, 1990
{ Ver cuadro 10, Anexo estadistico )

En 1990 las medidas de politica monetaria, creditidicia y cambiaria, ademas de coadyuvar a
la estabilidad cambiaria y de precios y apoyar la recuperacion economica, buscaran mejorar
la actividad bancaria a través de un marco regulador mas adecuado.

Para astos propositos, se reformé la legislacion del sistema financlero y se modificd de
manera significativa el marco operativo de la banca. En apoyo del control de la inflacién se
redujo el desliz cambiario y se sigui6 entre la oferta y demanda de fondos prestables, al
tiempo que suavizd las fluctuaciones temporales en las mismas.

£l flujo efectivo de recursos correspondientes a este saldo maximo fue de 8.918 billones de
pesos. Durante el afto ! Banco de México mantuvo e! financiamiento externo por debajo de
los Iimites establecidos.

El flujo efectivo de dicho financiamiento fue de 5,278 billones de pesos y sus variaciones
permitieron suavizar las discrepancias temporales entre la oferta y demanda de fondos
prestables. De diciembre de 1989 a diciembre de 1990, e! saldo rea! del " financlamiento
externo” mostré una contraccidn de 12.2 por clento.

Si bien la mayor parte de los recursos para la constitucién de garantias provino del exterior,
el Banco de México los complementd, para ello usd tanto recursos propios como Jos
obtenidos de! Fondo Monetario Internacional para tal fin. Asl el " financiamiento interno "
aumenté 7,941 billones de pesos en el primer trimestre.

En ¢! segundo trimestre, una vez formalizado e! acuerdo sobre la deuda externa, la
captacidn financiera ( bancaria y através de valores plblicos y privados ) superé la demanda
creditidicia global (piblica y privada ).

En estas condiciones el Banco de México procurd colocar valores gubermamentales en e
publico y reducir asl gran parte del " financiamiento intemo" que habla otorgado en marzo.
Al mismo tiempo, las tasas de interés bajaron sensiblemente.

Con el fin de que las instituciones bancarias continuaran atendiendo los requerimientos de
recursos para las actividades prioritarias, el Banco de México dio a conocer un nuevo
esquema de tasas de interés y descuento para los créditos otorgados en moneda nacional a
empresas del sactor agropecuario y agroindustrial, asi como del sector pesquero.

Asi pues en enero de 1990, la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico decreto un aumento
en las aportaciones ordinarias que los bancos multiples estén obligados a efectuar al Fondo
de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Multiple { FONAPRE ).

Dichas aportaciones deben efectuarse en forma mensual, por el equivalente que resulte de

aplicar la décima parte del tres al millar al saldo promedio diario mensual de los pasivos en

moneda nacional, considerados como captacion para el régimen de inversién apiicada a la
s



banca maltiple. Conforme a 1a Nueva ley de instituciones de Crédito expedida en julio de
1990, el FONAPRE fue transformado en el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro.

La gran Flexibilidad de las tasas de interés permitié que éstas respondieran con rapidez al
entorno econdmico y a las expectativas del piblico. De esta forma, sus camblos facilitaron el
sjuste entre la oferta y Demanda de fondos prestables. en la primera parte de! afio, su nivel
reflejo la insuficiencia del ahorro financiero frents a un elevada demanda creditidicia.

La considerable disminucién de las tasas de interés a partir del segundo trimastre respondio
sl mejoramiento de las perspectivas econdmicas intemnas y frente al exterior y a la confianza
del publico.

Todo lo anterior repercutié en importantes entradas de capital y en un aumento de la
captacion de recursos por el sistema financiero institucional.

Por otra parte, en 'a politica cambiaria se hace una remembranza, de la cuarta concertacién

del PECE, suscrita el 27 de mayo de 1990, en donde las autoridades acordaron disminuir e}

20 por ciento el ritmo del deslizamiento del peso frente al ddlar, Con ello, el desliz pasé de

:2 peso diario a 80 centavos diarios promedio. Este ajuste entrd en vigor apartir del lunes 28
mayo.

Ante las favorables condiciones observadas en el mercado de divisas y con la intencién de
propiciar una menor inflacién, en la quinta concertacién del PECE ( celebrada el 11 de
noviembre de 1990 y con vigencia hasta el 31 de diciembre de 1991) se determiné una
reduccidn de 50 por ciento en el deslizamiento del tipo de cambio.

A parlir del 12 de noviembre de 1990 sl tipo de cambio se ha depreciado 40 centavos diarios
en promadio.
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Creacion del fondo de contingencia, baja de las tasas de interés, y expansion de la
demanda de crédito, 1891 ( Ver cuadro 10, Anexo estadistico )

La politica monetaria para 1991, tuvo evolucién en los mercados financieros, ya que en las
acciones emprendidas este afio o cuya aplicacién venia de tiempo atrés y que contribuyen a
crear este entorno de optimismo, cabe destacar las siguientes, la venta dal primer paquete
accionario de TELMEX, la creacién del Fondo de Conlingencia para Eventuales Caidas del
Precio del Petrbleo, y el avance del proceso de desincorporacion de la banca comercial y el
progreso en las negociaciones para el tratado trilateral de libre comercia,

Asl pues el efecto posilivo sobre las expectativas se vio particularmente reforzado a
concretarse la venta de los primeros bancos y, en general, por los resultados obtenidos en
materia de Finanzas Publicas,

La conjuncién de estos factores indujo en 1991 entradas muy importantes de capital privado,
aumentos significativos en la demanda real por activos financieros externos, disminucién de
la tasa de interés real, crecimientos muy elevados del financiamiento al sector privado y una
considerable acumulacidn de reservas intarnacionales.

Dentro del acuerdo celebrado el 11 de noviembre de 1990 dentro de! marca del PECE, el
desliz cambiario en promedio fue de 40 centavos diarios, apartir del 11 de noviembre de
1991, dicho desliz sa redujo a 20 centavos diarios en promedio y se eliminé el control de
cambios.

La oferta de divisas a la economia, alimentada por las cuantiosas entradas de capital y por
el favorable desempefic de las exportaciones de bienes y servicios, fue muy superior al
monto necesario para sufragar tanto las importaciones como el servicic de la deuda externa.

El objetivo principal de la abolicién del control de camblos fue otorgar un estimulo adicional
alas exportadores y a las empresas maquiladoras. La situacion y perspeclivas de |a balanza
de pagos hablan determinado la virtual igualacién de los tipos de cambio del mercado
controlado y del mercado libre. En tales circunstancias, |la dualidad del mercado de cambios,
establecida por las disposiciones sobre la materia vigente desde el 20 de diciembre de
1982, hablan perdido su razén de ser.

Por lo lanto la paolitica menetaria se enfoco a evitar que las cuantiosas entradas de capital
generaran presiones indeseables sobre el sistema financiero y el nivel general de los
preciosa. La reduccion de la inflacién, el menor nivel de las tasas de interés, el crecimiento
de la actividad econdmica y, en general, el ya mencicnado aumento de la confianza fueron
factores causales de una mayor demanda de activos monetarios por parte de! publico,
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Entrada de capitales, variabilidad de fondos prestables, superavit en fas finanzas
publicas y ampliaclén de la banda camblaria, 1992 ( Ver cuadro 11 Anexo estadistico )

En 1992 las entradas de capital del pals fueron cuantiosas, sin embargo, su distribucién a lo
largo del aflo no fue uniforme y ello se reflejd en una marcada variabilidad de la oferta total
da fondos prestables.

Por lo tanto, E! Banco de México aplicd una activa politica compensatoria mediante
operaciones de mercado abierto. Estas intervenciones sirvieron para moderar las
considerables fluctuaciones de la liquidez a que dieron lugar los referidos movimientos de
capital. Para el a0 en su conjunto, el resultado final de la anterior politica fue una reduccién
del crédito interno neto del Banco de México.

La capacidad de respuesta de la politica monetaria se hizo posible en virtud del margen de
maniobra otorgado por el cuantioso superdvit de las finanzas publicas, 1a continua reduccién
de la deuda plblica intema y la congruencia de las medidas de politica macroecondmicas.
Entre estas Ultimas destaca la ampliacién de la banda de flotacién del tipo de cambio, 1a cual
80 inicid en noviembre de 1991 y que se acordd acelerar a partir del 20 de oclubre de 1992.

En 1992, el saldo real de! financlamiento interno total ( a los sectores publico y privado )
aumentd a una tasa de 7.2 por cienlo, sin embargo, el financiamiento real asignado al sector
privado crecid fuertemente, con un incrementc de 33.6 por ciento, habiendo sido en muy
buena medida compensado dicho aumento por la disminucion de 41.6 'por ciento en el
financiamiento al sector publica.

Esto Ultimo fue el reflejo del cuantioso superavit generado en el afio por este seclor. En el
eurso del afo, el Banco de México permitio a la banca liquidar gran parte { 31,448 millones
de nuevos pesos ) del remanente de sus inversiones obligatorias en valores
gubemamentales. Ei propio goblernc colocd ofras titulos de deuda plblica entre el plblico
ahorrador con el fin de evitar una expansién indeseable de la liquidez.

Las autoridades financieras continuaron actuando en el &mbito de la prevencion de riesgos
bancarios. Con este fin se decidié limitar a partir de abril de 1992, la capacidad de la Banca
para admitir pasivos en moneda extranjera. Esta restriccién fue posteriormente etenuada a
fin de hacer posible un mayor financiamiento para las empresas exportadoras y para la
adquisicién de bienes de capital producidos en el pals, asl como con el propésito de facilitar
¢! financiamiento, con cardcter temperal de ciertas posiciones de AJUSTABONOS. Por otro
fado, también se reforzd ef procedimianto para revisar y determinar {a cafidad de {a cartera
de crédilo de la Banca, vigildndose estrictamente que la creacion de reservas preventivas
fuera |a requerida de conformidad con el riesgo real de los créditos. Adicionalmente, se
realizd un seguimiento permanente de la situacidn de capitalizacion de los bancos, a fin de
normar su adecuacién a los lineamientos establecidos por las autoridades financieras, de
conformidad con los criterios internacionales.
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Promedio alto de tasas de Interés, disminucién de ias reservas intemacionales y sobre
sndeudamlento privado, 1893 ( Ver cuadro 11 Anexo estadistico )

En 1993, la politica monetaria se dssenvolvi6 en un ambiente caracterizado por la
desaceleracion de la actividad econdmica, inflacidn creciente, cuantiosas entradas Netas de
Capita del exterior y tasas de interés reales méas altas que en 1982, pero declinantes a partir
de un muy elevado nivel a principios de afia. A lo anterior habria que aftadir e! clima de
incartidumbre y nerviosismo que en su momento generd el procesc de ratificacion del
Tratado de Libre Comarcio.

€l Objetivo central de la politica econémica fue el de procurar la estabilidad de precics,
estrategia que propicid condiciones ordenadas en fos mercados de dinero y de cambios. En
congruencia con dicha politica , el manejo de crédito interno neto dal Banco de México
buscd la expansion de la oferta de base monetaria respondiera a los cambios en la demanda
esperada de este agregado.

Esta (itima, 8 su vaz, se detemind esencialmente en funcidn de la meta programada de
inflacion y det comporiamiento estimado det PiB real.

Una de las caracteristicas sobresalientes del comportamiento de los mercados financieros
durante 1993 fue el afto nivel promedio que mostraren fas tasas de interés real, no obstante
su declinacion en el segundo semestre. De hecho, en promedic, las tasas de interés nominal
fueron en 1993 mds bajas que las del affo anterior. Sin embargo, la reduccién de ia inflacidén
resultd més rapida que el descenso de las tasas de interés nominal.

Asimismo, los niveles de las tasas de interés real durante 1993 fueron el resultado de un
conjunto de factores especificos que afectaron la demanda y la oferta de fondos prestables,
Por una parte, fa demanda global de recursos mostrd un fortalecimiento en relacion con et
afo anterior, Dicho resultado se explica en razdn de que la desaceleracidn de! crecimiento

de su componente privade fue mds qua compensada por la disminucion del superévit
operacional del sector publico.

Entre los factores que se aplican en 1993 la demanda de crédito por parte de! sector privado
haya tenido un menor ritmo de expansién dastacan los efectos del débil crecimiento de la
economia y el sobre endeudamiento de algunas emprasas y personas. En refacién con esto

ultimo todo hace pensar que en 1993 la mayorfa de los agentes econdmicas previo que fa
inflacion serfa mas alta que 1a cbservada.

En consecuencia durante la primera mitad de! aflo, el mercado determind tasas nominales
relativamente elevadas. Al caer la inflacion mds rapido que lo anticipado, las tasas de
interds reales ex-post resultaron mas elevadas que las ex-ante.

En linea con !a tendencia de los eflos enteriores, en 1993 e! saldo del agregado monetaric
amplié m4 alcanzé un nuevo valor maximo histérico 52.7% en la relacion con el PIB. Ei

crecimiento real de m4 de diciembre de 1992 a diciembre de 1993 fue de 17.8% tasa
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superior en casi 11 puntos porcentuales & la observada un arfio antes. Sin embargo el
incremento de esta tasa fue en parte reflejo del hecho de que, a diferencia de lo ocurrido en
1992, en 1993 fueron minimas las liquidaciones de activos financieros incluidos en m4 cor

ol fin de adquirir empresas publicas.
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Evitar una expansién excesiva de la base monetaria ( polftica restrictiva), 1984
( Ver cuadro 11, Anexo estadistico )

Durarte 1894, [a Poliica Monetaria se orienté en todo momento a evitar una expansién
excesiva de la base monetarla. De haberse dado ésta, se hubjera generado presiones
cambiarias e inflacionarias adicionalmente.

Asl pues, el mercado de camblos estuvo sujeto a multiples perturbaclones, las cuales, en las
etapas més algidas, reanudaron en pérdidas de reservas Intemacionales.

Durante los periodos de 1994 en que el instituto Central se vio obligado @ efectuar ventas
cuantiosas de moneda extranjera para defender el techo de la banda, la liquidez perdida fue
respuesta en ¢l mercado de dinero, para la cual se amplié el crédito intemo neto.

Sin embargo la expansion de dicho crddito se imitd exclusivamente a atender |3 demanda de
billetes y monedas y a reponer las pérdidas de base monetaria causadas por las disminuciones

de las reservas Intemaclonales asoclada a los ya referidos acontecimlentos politicos y
detictivos.

'Asl pues, la demanda de bllletes y monedas fue virtualmente igual a la demanda de base
monetaria. Eilo, en razén de que las insttuclones de crédito no estd obligadas a mantener
saldos positivos en cuenta corriente con ¢l Banco Central.

Como se Inform¢é y se comentd ampliamente en documentos publicados por el Banco de
Mdxico en 1994, el ritmo de crecimiento ( a tasa anual ) de los bilietes y monedas en circulacién
experimentd una aceleracidn a partir de septiembre de 1993, tendiendo a establizarse en
1984,

Algunos analistas han cuestionado que la politica Manetaria del Banco de México de agosto a
finales de noviembre de 1994, haya sido restrictiva, argumentando que en ese perlodo, en
contra de 10 que hublese esperado, las tasas de los Cetes mostraron caldas significativas. Los
cltados atributos de los Cetes son los siguientes:

e) Su calificaclén de riesgo creditidiclo los convirtid en el Unico valor en moneda nacional en el
que podian Invertir un buen nimero de fondos de pensiones del exterior.

b) El Banco de México efectia la mayorla de sus operaclones de mercado abjerto tomando
Cetes en garantfa, clrcunstancla que exige a los bancos la disponibilidad de dichos valores en
caso de que daseen obtener iiquidez del Institutc Central. Al respecto, cabe recordar que a l¢
largo de 1994 la oferta de Cetes s¢ fue haciendo cada vez mas estrecha.
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¢) La regulacién vigente exige a algunas sociedades de inversion la tenencia de Cetes,
faclor que estimula la demanda de dichos valores.

Por todas esas razones, Ia tasa de los Cetes tiende a ser un indicador pobre de la postur:
de la politica monetaria. Indicadores mucho més adscuados son olras tasas de interés,
como |a tasa que rasulta de la subasta de fondos del Banco de México.

En resimen, durante 1994 la politica monetaria estuvo en buena medida condicionada por el
comportamiento del mercado cambiario. Este comportamiento exigio !a aplicacidn de una
politica creditidicia astringente por parte del Banco de Central. Dicha politica se implanté
fundamentalmente mediante el establecimiento de términos mas onerosos para la atencion
de la demanda de base monetaria.

Asi pues, en 1994 la demanda de billetes y monedas fue virtualmente igual a la demanda de

base monetaria. Ello, en razén de que las Instituciones de crédito no estdn obligadas a
mantener saldos positivos en su cuenta corriente con el Banco Central.
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Encaje “ promedio cero”, contrataccion de crédito intemo, ajuste de fa base monetaria
y saguir los lineamientos del PARAUSEE, 1985
{ Ver cuadro 11, Anexo estadistico )

Durante 1995 el Banco de México ha llevado a cabo sus acciones de politica monetaria
conforme a los lineamientos siguientes:

*Sg hace un ajuste diario de la oferta de dinera primario con objeto de que ésta atienda la
demanda esperada de base monetaria.

*El ajuste de la oferta de base manetaria se efectia por lo general mediante varlaciones del
crédito interno neto del Banco de México, cuyo limite se fijd en enero de 1995 en 10, 000
millones de nuevos pesos.

Al momento de su ratificacién en marzo pasado, este limite era compatible con las
previsiones del Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para superar ia
Emergencia Econdmica ( PARAUSSE ) respecto de la actividad econdmica y de la inflacién
de 1995, y en principio era suficiente para que a través del crédito primario se pudiese
satisfacer e aumento anual de la demanda de base.

*Otro de los puntos mencionados a continuacidn es, el manejo de!l créddito del banco central,
en donde requiere un comportamiento de varios indicadores, entre los cuales destacan;

1.-La evolucitn de la base Monetaria en relacion con su trayectoria deseable.

2.-Las divergencias entre |a inflacién observada y la pronosticada.

3.-La evolucién del tipo de cambio.

4.-Los resuttados de encuestas sobre las expectativas inflacionarias de! pUblico y de los
especialistas en la materia.

Con el propésito de poder manejar su crédito con mayor precisién, en marzo pasado el
instituto Central decidio adoptar un esquema de encaje, lamado de encaje promedic cero.
Segun dicho esquema, los saldos deudores que aparezcan al cierre de cada jornada en las
cuentas corrientes de las instituciones de crédito en e! Banco de México, debe ser
compensados, dentro de periodas de 28 dlas.

Asi pues, la adopcién del esquema de encaje promedio cerc ha posibilitado pasar de una
politica monetaria que actuaba en lo fundamental a través de la influencia directa det
Instituto Central en la determinacién de las tasas de interds, a una polltica orientada a la
observacion de objetivas Monetarios cuantitativos.

Para los efeclos del limite a! crecimiento del crégito interno Neto en 1995, éste se define
como la suma de billetes y Monedas en circuiacion mas el saldo neto de las cuentas
corrientes que el Banco de México lleva a las instituciones de crédito. La Reservas
Internacionales se determina, por los pasivos de ésta, derivados de créditos con propdsitos

de regulacion cambiaria, no se restan de los activos internacionales para determinar dicha
reserva.
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Todo esto (o podemos interpretar con {a experiencia mexicana, asi como la de muchos otros
palses, que confirman que la politica monetaria hace su mejor esfuerzo para un mejor
cracimiento econémico y al empleo orientarlo a lograr una estabilidad del nivel general de
precios. Uno de los objetivos principales del programa monetario para 1995 ha sido el de
coadyuvar a la consecucidn de la meta inflacionaria establecida en ¢! PARAUSSE, de 42 por
ciento para todo e! afo.

Otro de los objetivos de este programa es, sefialar los ajustes de los precios y tarifas
publicas, asi como las variaciones de los impuestos indirectos, como por efemplo el
aplicable al valor agregado y los concemientes al comercio exterior, las fluctuaciones de los
pracios internacionales de las materias primas y la iflacidn extema.

Con esto, podemos decir que una politica monetaria adecuada, es un elemento necesario
para lograr 1a estabilidad de precios.

Se espera que la inflacidn para 1995 sea de aproximadamente 52 por ciento, Los principales
elementos que explican ta desviacidn de la inflacidn anual con respecto de la proyeccion del
PARAUSEE, de 42 por ciento, son los siguientes:

a)E! tipo de camblo promedio de enero a noviembre de 1995, sera de 6,31 pesos por ddlar,
ha resyltado superior al previsto, de 6 nuevos pesas por ddlar.

b)La tasa de inflacidn mensual de diciembre serd mayor que la originalmente estimada,
debido a que parte de las medidas que conforman el programa econdmico para 1996 y que
inciden sobre las tasas inflacionarias, entrardn en vigor en dicho mes. Las medidas aludidas
son el incremento al salario minimo de 10 por ciento, asl coma un ajuste de 7 por ciento en
algunos precios y tarifas del sector piblico.

c)Durante octubre y la primera mitad de noviembre 8! peso mexicanc se deprecid en forma
sustancial por factores especulativos ajenos a la situacién fundamental de la economia.

Es importante estimar que una vez absorbido sl impacto inflacionario de {as medidas

descriptas la inflacién mensua! regrese a la trayectoria decreciente que mostré durante el
periodo mayo-septiembre del afto en curso.

Es importante analizar, que durante 1935 e! monto del crédito intermo neto se ha reducido
substanciaimente desde principios del afo, y en particular, a partir de mayo. Durante el
periodo enero-noviembre, ! crédito de! Banco de México se redujo en 74, 580 millones de
nuevos pesos, ( m.n.p ) &l pasar su saldo de 24, 196 m.n.p al 31 de diciembre de 1994, a
(- 50, 384 m.n.p.) al 30 de noviembre del afto en curso.

Cabe recordar que dicho crédito fus definido como la diferencia entre e! monto de ta base
monelaria y el de la reserva intemacional, por lo tanto para poder explicar el
comportamiento del crédito interno neto es indispensable analizar 12 evolucién tanto de
base monetaria como de lag Reservas Intermacionales.
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La demanda de billetas y Monedas muestra una estacionalidad muy marcada, aflo con ario,
e! saldo nominal de billetes y Manedas en circutacion se contraa durante los primeros meses
y después con el tiempo permanece estable. La fuerle demanda de billetes y monedas que
se registra hacia finales de todos los aflos se revierts, cuando menos parcialmente, par:
desacerse de los billetes y monedas, el publico los deposita en los bancos y éstos, a su vez,
al banco Central.

As[ pues, disminuye la demanda por base, el Banco de México debe contraer su crédito
ntemo Neto, de otra manera, la referida contraccién de la demanda daria lugar a un exceso
de oferta de dinero que se traduciria en presidn cambiaria y, ulteriormente, inflacionaria,

Otros dos factores claves son, en primer lugar la calda de los salarios reales y por otro lado
el aumento de! desempleo. Un concepto que muestra la suma de ambos fenémenos es la
evolucién de la masa salarial. £n septiembre de 1995, la masa salarial correspondiente a la
industria manufacturera cayd 21.8 por ciento en términos reales con respecto al nivel del
mismo mes de! aflo anterior, dado que los asalariados demandan proporcionalmenta mayor
cantidad de billetes y monedas que olros agentes econdmicos, la reduccién de la masa
salarial que ha tenido lugar en 1995 se ha convertido en relevante para atender la
trayectoria de ka base monelaria.

Si bien ya que se mencionaron todos estos puntos tan importantas, se puede comentar que
los deudores y los intermediarios financieros atraviesan por una situacion dificil. Por ello,
durante 1995 las autoridades han tenido que apoyar econdmicamente a los deudores y a los
intermediarios financieros.

En ! periodo enero-noviembre el Banco de México otorgd créditos a FOBAPROA por 28,
379 m.np. y @ FAMEVAL por 1, 626 m.n.p. Pero el Instituto emisor evitd que los apoyos
refaridos se tradujeran en expansion monetaria, reduciendo por mantos iguales sus créditos
8 103 intermediarios financlera.

Un comentario final respecto al ejercicio de 1995, a parir de la segunda quincena de
septiombre y hasta la primera de noviembre, el tipo de cambio se deprecié aceleradamente
hasta llegar a 8.30 nuevos pesos por ddlar, en forma no compatible con la situacién
esperada de la economia.
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CAPITULO VI
EL DEBATE MEXICANO SOBRE LA
ESTABILIZACION

129



Introduccion

Este capitulo atiende de manera directa los juicios, opiniones, discusiones, posturas y
debates a que disron curso la gestacion e implementacion de las distintas politicas de
estabilizacién que adoptaron la forma de *Pactos” en el caso mexicano que comprende el
periodo de 1987 - 1995.

E! capltulo se divide en tres apartados e! primero habla de los interlocutores principales de
la discusion y el debate y se hace una divisién a partir de su origen o fuenta de opinién.

€l segundo apartado esta en relacion con los ptanteamientos que los distintos interlocutores
citados * oficiales o no * consideraban claves en las estrategias de los programas de
estabilizacién, se contrasatan algunas opiniones y se citan o comparan algunas qus tratan
sobre un mismo tema y periodo,

E! tercer apartado da cuenta de los planteamisnto -que si bien no son claves- en la
consecucion o en la estrategia de estabilizacién, si resultan destacados o importantes
("principales® ) a la hora de emilir alguna opinidn o hacer un Juicio sobre ol curso de los
programas.

Finalmente cabe agregar antes de entrar al desarralio de dicho capitulo, que emitir una
opinién personal, propia de! razonamiento y el andlisis a pardir de la investigacitn, se
reserva para la parte final de la tesis, apareciendo bajo la forma de conclusiones.

Dicho lo anterior en este capitulo se pretende poner de manifisesto la *ola de opiniones" que
los programas seguidos generan en los circulos oficiales, pollticos, econdmicos y
académicos y en la sociedad en general al concebir una ‘estrategia® estabilizadora, si bier
no todos actuan de manera directa, si resulta la socledad en su conjunto el escenario donde
o llevan a cabo la represeniacion y la que se afecta, por lo tanto, de manera directa;
sentando una base a corto plazo y un precedsnte -por supuesto- para el mediano y para e!
largo plazo.
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6.1 Interlocutores principales

Estos se dividen en dos grupos relevantes : los de tipo institucional ( cémaras,
confederaciones, secretarias, sindicatos, bancos, etc. ) y los de corte académico como las
universidades, centros de estudios sociales, econémicos, elc. ).

Se estudian las diferentes fases de la discusién llevado a cabo durante el pragrama global
de estabilizacién 1987-1995; se hace alusién a manifestaciones publicas, opiniones y
posturas de las diferentes instituciones y organismos como son; la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial ( SECOF! ), la Secretar(a de
programacion y Presupuesto { SPP ), El Instituto Yecnologico Autdénemo de México ( ITAM );
la Universidad Nacional auténoma de México ( UNAM J; El Banco de México { BM ), El
Consejo Coordinador Empresarial (CCE), La Copammex; la Comision de Evaluacién y
Seguimiento de! PECE; la Cepal; etc.

En el debate analizaremos los principales objetivos de los programas de estabilizacién, de
los que veremos si se han cumplido 0 no y en que medida, las metas y acuerdos
establecidos por [os diferentes organismos.

También especificaremos procescs que se llevaron a cabo con la elaboracién y
determinacidn de los Pactos y discutiremos los temas del cumplimiento de objetivos del
pacto, precios del petrdleo, comportamiento de la inflacidn, la productividad, ias tasas de
interés, la educacién, la salud la vivienda, ia canasta basica, salarios minimos, etc; a partir
de las opiniones de los distintos interlocutores y del rol que jugaron en la gestacién e
implementacién de los programas.

A partr de 1987 se inicia la discusion y el debate con la implementacién del programa de
solidaridad economica ( PSE ) y posteriormente con el PECE, PABEC, AUSE, PARAUSEE y
ARE,

Dicho lo anterior se separan en un apartado los planteamientos claves de los interlocutores
an ofro los planteamientos principales de los mismos, aclarando siempre la fuente, cémara,
banco, universidad o secretaria y a veces -dada su importancia- la persona que emitié la
opinidn, juicio o comentario.
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6.2 Planteamientos clave

La SHCP afirma que el (PSE) no es un programa utpico ni tedrico, sino razonable, para
Méxica. El programa tiene dos fases: la primera es de carreccion can costos inflacionarios
inevitables, en la que se requiere dar una correccién dréstica de las finanzas publicas,
aumentando ingresos y reduciendo gastos, y la segunda, de desinflacidn cancertada y
sostenida.

Por referencia, el tipo de cambio controlado después del ajuste del 22% que se efectud el 14
de diciembre, permanecera lo mas estable, las tasas de interés aseguran un rendimiento
asagurable,

Adicionalmente con el PSE se * pretende romper expectativas inerciales *, orientadas por la
pugna constante por ganar pasiciones ventajosas en cuanto a la distribucion del ingreso
entre los distintas sectores productivas, en el cual el objetivo es armonlzar el movimiento de
coslas y precios para iniciar, de forma concertada fa presién a la baja, todo este éxito
dependera de los sectores involucrados en el PSE. Asimismo; una vez definida fa canasta
basica en su totalidad se podr4 avanzar de manera firme hacia la *desinderaxién® de la
economia y alcanzar fas metas propuestas para fin de ao en materia de Inflacion y
crecimlento econémico.

Un hecho grave, sin procedentes, es la historia econémica reciente del pafs: por primera vez
transcurrié un sexenio completo (1983-1988) sin crecimiento de la economia.

En el cual la inversion publica y privada, junto con el nivel medio de vida se han reducido
drésticamente. Todo estaba Indexado; los salarios se negociaban en perlodos cada vez mas
cortos, las tasas de interds se ajustaban casi diariamente, el tipo de camblo también, todo de
acuerdo con la inflacidn y luego, sibitaments, se abandona ese programa y se impone el
llamado pacto de solldaridad econdmica (PSE).

Los empresarios manifiestan la necesidad de revisar ios precios de productos que han
quedado rezagados, como el agropecuario que ha resultado fuertemente efectado por la
aplicacion del PSE, asl mismo serd necesario fijar una nueva paridad a partir de enero, que
se determine en relacion con el nivel inflacionario que tenga aqui y en los paises con quien
comerciamos y que represente la eliminacion de mecanismos de indexacién y deslizamiento
gradual de nuestra moneda.

Asi mismo la concamin seflalo que es preocupante la inconformidad de los campesinos por
las medidas que se tomaron en materia de precios de garantia, ya que ha resultado ser el
sector mas afectado con el pacto. No obstante, también debe considerarse el movimiento de
los precios intemacionales del petrdles, ya que eso determinard los margenas de maniobra
en maleria de finanzas plblicas, enfitico que se ha olvidado cumplir cosas que fueron
acordadas como parte del pacto, como fue el compromiso de analizar, a fines de septiembre,
Ios rezagos que tienen diversas productos alimenticios.
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Agregd que un objetivo es retornar al sistema de ravisiones anuales de precios,
independientemente de cada empresa, que tiene la cobligacién de continuar con las
ravisiones contractuales que forma parte de los acuerdos de los trabajadores. Por tal efecto,
el sector privado, formula un plan de emergencia para poner en préctica después del PSE,
que {ndica unos resultados positivos sobre la inflacidn, pero para erradicar esto, se requiere
de medidas adicionales de “politica econdémica.

El plan emergente comprenderia, congelacion de sueldos de altes funcionarios del gobierno
y de empresas, con reduccién de! 10% anual del personal burocratico hasta tlegar al 50 por
cionto de! actual, aumentar el encaje legal por parte del Banco de México y condicionar el
aumento de circulante al incremento de las reservas inlernacionales.

E| primer objetivo de este plan es reducir la inflacion, si hubiese repuntado, o bien
manteneria baja. El segundo objetivo serd lograr un crecimiento econdémico estable. Dentro
de este plan de emergencia nacional, los empresarios proponen la revision ds los salarios
minimos en enero de 1889, y anunciar que volverén a ser anuales el bajar la inflacidn y
después de controlar la inflacidn, hacerlas manuales.

Sin duda, la iniclativa privada demanda acabar con los elementos heterodoxos del pacto y
profundizar los ortodoxas. Sin comprender que un esquema exclusivamente tradicional de
ataque a la inflacidn, ya que ha sido intentado y a fracasado, como siempre.

Como siempre ha repetido este sector empresarial, ja base del control de Ia inflacién debe
hacerse en la reduccidn del déficit fiscal de! eslado. Estas medidas exclusivamente
ortodoxas provocarian un recrudecimiento inmediato de la recesién pero, como tampoco o
hizo el pacto, no implica garant!a alguna de que la inflacion realmente serd erradicada.

Por consiguients, se firma la prérroga del pacto hasta el 31 de diciembre de 1988, en donde
se advirtié la necesldad de los ingresos provenientes de las exportaciones de petrdleo,
donde las tendencias recientes en el mercado petrolero internacional hacen necesaria una
actitud previsora y el mantenimiento de una gran disciplina en todos los sectores de la
sconomia.

Todo esto se indicd que para superar fos problemas econdmicos actuales se mantendrd un
estricto control de las finanzas publicas; se negociard una politica de ingresos publicos que
sean congruentes con el sansamiento de las finanzas gubernamentales, otorgando
incentivos a la actividad productiva y cumpliendo con un propésito de equidad.

Desde otro punto de vista, SECOFI ( debido a la diversificacion de 'as exportaciones )
seflala que ante la calda de los precios de! pelrdleo, el pals tiene mayores posibilidades de
defenderse de un shock exemo con el aumento de las exportaciones no petroleras, con 1o
que se compensaré la baja en la obtencion de divisas, ademds sedalo, que ante las
expectativas de cemar ol ao con una inflacién menor de 50% , se puede garantizar que por
las medidas implantadas por e! PSE no se tendréd "una contraccion fuerte "pues el P!B crecid
on el primer semestre an 2 por ciento; las manufacturas aumentaron 22 %.
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Con el control de la inflacién, sin que se haya pravocado desabasto o descapitaligaoibn de
las empresas, se podra recuperar la capacidad de crecimiento de la economia en los
proximos meses, mediante un programa gradual y sostenido.

La Concamin, advirtid que nuestra economia y su recuperacién no pueden depender
permanentements de pactos de esta naturaleza, por lo que es urgente consolidar las _bases
que permilan, en forma gradual eliminar las * amarras” a que esld sujeta la actividad
productiva. Subrayd que la aclual estrategia debe ser de transicion, pues es tiempo de que
México empiece a caminar solo, se debe de avanzar hacia un mercado libre, que debe tener
como sustento principal el saneamiento de !as finanzas publicas, pues solo asi se pueden
eliminar restricciones.

Por otro lado se iniciaron los trabajos de elabaracion del Plan Nacional de Desarrollo 1989-
1994, por lo que los foros de consulta popular para lal propésito quedaran instalados el 17
de este mes y tratardn 28 temas que fueron aprobados por el consejo nacional de
concertacién acondmica, mismos que seran conducidos por 16 secretarias de Estado.

Asi ¢! plan nacional de desarralio que debera seguir a la Ultima etapa del pacto de
estabilidad serd posible implementado si hay disciplina en las finanzas publicas, que
favorezcan la inversién, y se reestructuran las deudas intemnas y externa, ademas el
gobiemo mexicano ha reconocido e} papel fundamental que desempefia la empresa privada
en el desarrollo econdmico y social del pais.

De acuerde con los analistas, el PECE, sin renegociacion de la deuda, va a sostenerse sdlo
por la via de la fuerza institucional del gobiemo y quién sabe si a costos bajos.

El pacto resistirg las presiones devaluatorias, en donde llegara a julio y sin duda se
extendera hasta diciembre. En medio, agregan, exisle el escenario de que no Se regencia
la deuda, pero se otorgue un crédito puente para fortalecer las reservas, entonces e pacto
habrfa de ajustarse a su realidad en agosto-diciembre.

Los economistas sefialan que los puntes clave para prever los movimientos de inflacién son:
1.-El gobierno no ha definido una politica antiinflacionaria. El hecho de aumentar coslos de
produccidn y congelar precios fue una medida de emergencia, de corto plazo y dadina en
términos econdmicos.

La politica antiinflacionaria de los primeros siete meses depende de la congelacion de
precios.

2.-La renegociacién de la deuda va a enviar mensajes a la eccnomia sobre el punto de
inflacidn.

3.4.a cenfianze no anda en buenos niveles, sobre todo si se sabe que la confianza que
induce conductas en la vida econdmica nacional tiene signos corporativos.
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4.-El control do precios va a prevalecer no en los érminas del pacto, sino en funcion de la
capacidad de aguante de los productos y comerciantes.

5.-La dacision oficial de manejar como candados inflacionarios al gasto pdblico y la
recesion. Se esperaba aflojamiento para e} segundo semestre, pero se ve el primero arrancéd
en condiciones presupuestales realmente de emergancia. La recesion se esperaba sdlo
como desaceleracién, pero ya se estima crecimiento negativo para 1989.

La concamin expreso que para tener 4xito en las metas propuestas es urgente llegar a un
acuerdo con los acreedores y reducis las tasas de interés intemas, pues sdlo asli se
aliminaran les presionas sobre el déficit publico.

Preciad también que se estima que en los préximos meses la tasa de inflacion sera menor al
uno por ciento, por lo que al final del aio el indice no suspenderd el 20 por ciento.

Adicionalmente, no hay amenazas de devaluacién, lo que facifita ain més la reduccién de
las tasas internas de interés. Por otra parte , reiterd que hay sectores industriales que ya no
eslén en posibilidad de mantener los precics, y si siguen las presiones sobre ellos, lo que
resultard sera la imposibilidad de recuperar el crecimiento.

Sostuvo también, que la estrategia econémica del PECE *ha llegado a su limite” y que no se
podré seguir adelante con ella a partir del 31 de julio. Agregd que ya se deben redugir las
tasas de interés a un maximo del 30%, aseguré que no hay peligro de una devaluacidn,
ademas la inflacidn mensual serd de aproximadamente uno por ciento.

Desde atro punto de vista, El presidente de la canacintra prevé un panorama del mercado
laboral donde la economia mexicana crezca lo suficlentemente répldo para que el
desemplec comience a mermar sino hasta 1994, en el caso de que se cumplan las metas de
cracimiento establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo. Considera que en 1989 y 1990
la tasa de crecimiento econbmico serd inferior a la del crecimiento poblacional, que en 1991
80 equipararan ambas tasas, y que en 1992 y 1993 la situacion serd similar a la de 1991.

Por ofro lado en el plan nacional de desarrollo, esta planeado el retorno al desarrallo
estabilizador: paridad fija, inflacion del 5 por ciento anual, crecimiento del 6% derivado de un
fuerte aumento a la inversion (26 por ciento del PIB), financiado con apoyo externo. Hace
cinco sexenios, esta receta se aplicd con éxito. Afortunadamente, deblamos mil veces
menos.

As| pues se plantea como una solucion para recuperar el crecimiento dentro det Plan, * que
la trasferancia de recursos al exterior deberd reducirse substancialmente *, 6sea que para
crecer tenemos que mejorar la balanza comercial.

En otro punto, la Secofi menciono el programa oficial de! sector comercio gque incluird un
*Acuerdo Nacional Para la Recuperacitn Ecandmica y Estabilidad de Precios’, que sustituira
al actual pacto; asimismo establece la desaparicién de la direccidn de precios de la secofi,

eliminacién de precios de garantia, desregulacién del sector agropecuario y cambios en el
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marco legal de la comercializacion de productos basicos. También ofrecié un nuevo
programa que incluird una serie de politicas para modernizar el campo, asi como un
*Acuerdo Nacional Para el Mejoramiento Productive del Nivel de Vida™.

Segun la Secofi tres son las directrices de la nueva politica comercial para el presente
sexenio: estabilidad de precios, lanto para el sector productivo como para les consumidores,
ampliacién de la disponibilidad de recursos para la inversion y modernizacion para la mayor
productividad y competitividad.

Por consiguiente, a siete meses de que venza la tercera stapa del programa antiinflacienario
que ha regido la economia del pals desde el Ultimo arlo del sexenic pasado, ya se ha vuelito
motivo generalizado de preocupacion la forma que habrd de salirse de este esquema, el
cual, a juicio de diversos sectores de la produccién, empieza a dar muestras de agotamiento,
sobre todo en lo que a los precios se refiere.

Las propias empresas de! Estado han sufrido en sus finanzas el efacto de la compresién de
precios combinado con el aumento en los costos de produccidn. Situacion similar se da en et
caimpo y practicamente en todas las dreas econémicas donde se ha cargado el programa
antiinflacionario.

Por e! lado de los salarios reales la siluacién no es mejor, ya que a pesar de que en
términos porceniuales la inflacion ha bajado especulativamente, el poder adquisitivo ha
continuado su deterioro. Sin embargo, es reconocido que dicho programa, iniciado en
diclembre de 1987 y que genéricamente ha recibldo en sus diversas etapas el nombre de
*pacto’, ha cumglido con el papel estabilizador que en cuanto a expectativas es positivo para
la economia, ademas de que fue sefialado por la actual administracién como elemento
fundamental para alcanzar una exitosa negociacién de la deuda externa.

Pero una vez logrados los objelivos de estabilizacién econdmica, control de crecimiento
Inflacionario y un “acuerdo en principic” en materia de deuda externa, la preocupacion es
encontrar los caminos adecuados para salir suavemente de io que en esencia constituye un
programa de compresién de precios y saiarios, un plan de choque que, aunque con Sus
singularidades, es muy similar a los aplicados en ofros paises.

En efecto, la secretaria de programacion y presupuesto menciono que, |a correccién en la
estructura de los precios relativos, si implicara una "burbuja’ en el nive! de éstos, perc no se
traduciré en presiones inflacionarias permanentes; es factible, incluso, que a la par de los
ajustes en algunos precios privados y basicos-donde se observan rezagos importantes-se
modifiquen algunos servicios pdblicos como la electricidad y Ia gasolina. Se afirmo también
que ¢! crecimiento, apunta a ser mayor a lo esperado inicialmente y la espiral inflacionaria
se encuentra muy por debajo de lo previsto.

Plantea también que los salarios minimos han dejado de ser fuente de inercia inflacionaria, y
que el problema agro mexicano no es un problema de precios de garantla. La Idea de la
SPP es que, los precios de garantia, que no son fijos 8ino minimos , no se conformen en un

factor inflacionaric sino que permila que los ingresos del campesing se mantengan
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constantes respecto de los dos (ltimos afios; entonces necesitarlamos precios de garantia
en los problemas estructurales del sector y seria absurdos.

Tras recalcar que el superdvit primario de 8% ( 1990 ) que se ha obtenido en lo que va del
aflo, no permite adn hacer frente al servicio de la deuda interna y externa, sino que en los
préximos seis meses el superdvit tendrd que ubicarse entre 6.5 y 7 puntos del PIB, para
mantener as/ a la economla sin un exceso de demanda proveniente del sector publico.

Otro de los aspectos importantes de esta discusion, es la opinién del economista Rudiger
Dombusch, en la que asegura que seria un error terminar con el control de precios y con el
control del presupuesto fiscal, si al cumplirse el plazo del pacto para la estabilidad y el
crecimiento econdmico ( PECE ), en marzo de 1990, el gobierno abandonara la politica de
coordinacién de la economla que le ha permitido, evitar un colapso drastico de |a actividad
econdémica, aunque 8i debera aplicar una politica de mayor flexibilidad tanto para acabar con
la austeridad excesiva como el desempleo craciente.

Dombush manifiesta definitivamente la declaracién de una moratoria en el pago de la deuda
extema; ‘ya que las transferencias de recursos son cuantiosas y 8in una renegociacion es
précticamente insostenible cualquier programa de ajuste e intento de crecimiento; en las
coyunturas ha provocado fuga masiva de capitales e impide las inversiones extranjeras que
de alguna manera contribuyen a! pago de la deuda’.

A futuro, cuando llegue a su término el PECE, Dombush prevé cierta flexibilizacién de parte
del gobierno en el control de precios y salarios; de esto dice que debe ser reales, pero sobre
todo recomienda que se ponga en préctica una politica de creacidn de empleos, pues mas
importante es dar empleo a quienes no lo tienen que aumentos en los salarios de los
empleos ya existentes.

Si bien afirma el sector privado que esta comprometido a continuar con el pacto para la
estabilidad y el crecimiento econdémica (PECE), en la que a la larga se va a obtener un
desarrollo equilibrado.

Rechaz6 a su vez que la modernizacion de la economia nacional implique la afectacién de
los intereses obreros y recordé que el jefe ejecutivo federal ha declarado que el proceso de
cambio se haré con los trabajadores y no contra ios trabajadores. Por otra parte economistas
del instituto tecnolégico de Monterrey aseguran que deben crecer las importaciones de
bienes de consumo para sostener el pacto.

El gobierno mexicano se ha visto en la necesidad de incrementar las importaciones de
bienes de consumo. Seflalan que estas importaciones reflgjan los problemas inherentes a un
controi de precios muy prolongado y dificultan ia eventual flexibilizacion de los controles,
porque el resjuste de los precios con un rezago importante puede generar una alza
transitoria en la tasa de inflacion que puede ser desestabilizadora.

Para los investigadores del ITAM, el caso de las exportaciones manufactureras es el mas

preocupante porque es dificil explicar la fuerle desaceleracién que ha mantenido en ios
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dltimos meses. E!l tnico argumento es 1a falta de competitividad internacional de algunos
productos una vez que se acab¢ el margen que ofrecia la subvaluacidn del tipo de cambio

Ya que se le esta dando importancia al Pacto, el gobierno prepara un programa de
salvamento hacia el PECE, a fin de garantizar su sostenimiento hasta el mes ds marzo de
1990.

El déficit en la balanza de pagos, el desajuste de los precios relativos, los incrementos en
las tasas de interds, las presiones para una revision salarial y la reciente calda de la bolsa
de valores, que podria generar presiones especulativas en el mercado de! délar, son tas
principales causas de debilitamiento del programa de estabilizacion. dentro de! gobierno se
comento que ciertaments, durante el periodo de vigencia del pacto ( mas de 22 meses ), el
gobiero le apostd toda su confianza al pacto.

Para ello se jugé sus reservas internacionales, pago altisimas tasas de intarés, mantuvo en
la depresién al mercado interno y castigd a los empresarios con precios rezagados. Ademas,
mientras no se sepa el desenlace definitivo de la renegociacién de la deuda es poco lo que
pueda afirmarse acerca de! futuro de la economla mexicana, lo cual necesita
incuestionablemente un complemento de ahorro externo para mantener la estabilidad y
recuperar sus tasas de crecimiento, ante ta insuficiencia del ahorro interno.

De manera concomitante la Secretaria de Hacienda y Crédito Pblico, se refirid a lo que
sucederd con los precios y larifas de! sector gubernamental. El primero de ellos es que
seran elevados concertadaments, aunque no este arlo, el segundo es que en el mediane
plazo los precios y tarifas tenderdn a ser igualados con los de! mercade internacional, con
los que quedaran eliminados los subsidios de *escasa justificacion econémica y social®.

Todo esto evidentemente se trata de una situacion delicada que ha descompensado at
pacto. Una declaracion de que, 'por ejemplo, se incrementara la colizacion de Ia gasolina
podria exacerbar las circunstancias y la zozobra, y soltar la Gltima ancla del programa
antiinflacionario. Sobre todo porque la SHCP no especifico que las medidas podrian hacerse
efectiva ante la fecha de finalizacion del PECE, que es el 31 de marzo préximo.

Reafirmando los objetivos del PECE, 1a SHCP reitero que la economia mexicana no pude
recuperar el crecimiento ni restaurar los niveles de vida de la poblacién de manera rapida,
sino que en todo caso, al cabo de fos largos afios de esfuerzo se dara otro cambio.

Sobre el PECE, que esta convertide en una olla de vapor de prasiones y tensiones, salinas
de gortari reconocié su agotamiento en su inversion actual, en la que se comprometié a
apoyar al agro mexicano tras aflos de discriminacion y postergacion. Sin smbargo, para ser
justos habria que decir que el PECE ha postergado nuevamente a los hombres de campo; lo
ha hecho castigado adicionalmente los precios de sus productos ( que antes de diciembre
de 1987 ya eran los mas bajos del siglo ).

La tercera concertacion del Paclo para la estabilidad y e! crecimiento, esto a su vez,

demandara que no haya ninguna medida que incremente los costos de! aparato productivo,
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y en particular que se mantengan sin cambios los llamados precios clave, el mas
sobresaliente de los cuales es con el tipo de cambio, el de Ia gasolina. Claramente, una
nueva alza de {a cotizacién de la gasolina rencederia la burbuja inflacionaria que caracteriza
a desaparecer, pero aun, creeria incertidumbre y hasta alarma entre los principales
formadores de precios de ks economia, darla origen a demandas de compensacion entre los
asalariados e incluso ocasionaria que 1os mercados de dinera descreyeran de la faclibitidad
de mantener la devaluacién diaria del tipo de cambio en una tasa tan reducida.

El secretario del trabajo y previsién social, confirmé que la préxima concertacién del PECE
no se liberatizara la economlay se dara especial atencién al problema del arrendamiento de
casa-habitacién, reiteradamente se ha dicho que el problema del arrendamiento es el
boquete de mayor magnitud del Pacto, pues en dicha espera las alzas siguen slendo de
gran magnitud y decididas unilateralmente.

Prueba de elio es que en 1989 el costo de la vivienda aumento 49 por ciento, 29 puntos
porcentuales, o 150 por ciento mas que el Indice de inflacién general, y que en 1988 lo hizo
en 84 por ciento, contra 51.7 por ciento de inflacién promedio. Las autoridades deberan
convencer a los casatenientes de que cooperen con el plan antiinflacionario si reprimir
precios que crearian distorsiones, e la vez que agilizar los flujos de inversién en tan crucial
renglén como el de la vivienda.

Prefieren primero terminar de sanear las finanzas publicas, reduciendo al déficit de 6 por
ciento del PIB en 1989 a 1 por ciento en 1990, por medjo de la privetizacién de empresas y
el acopio acrecentado de tributos. Entonces los precios podran ser sincerados sin que
hagan descarga.

Por olro lado investigadores de la UNAM, como es Clemente Ruiz Duran afirma que el pais
logrod exitosamente reducir ta inflacion durante 1989 y ha conseguido en el primer trimestre
de 1990 establecer un esquema de mayor flexibilidad en la fijacion de precios, sin que se
desate una nueva espiral inflacionana. Sin embargo, el desaceleramiento de fa inflacion
después del fuerte incremento de enero ha sido menor a lo esperado, provocando que la
expectativa de inflacién anual se coloque alrededor de 20 por ciento, cinca puntos al menos
por agiba de lo esperado en los Criterios de politica econémica que se dieron a conocer al
finalizar 1989.

Esto no rompe con el esquema de estabilizacion, pero si pone sobre 1a mesa de la discusion
aspectos que en condiciones de menor inflacion podrian haber sido propuestos, tal como el
destino del salario real, tipo de cambio y del los precios del sector piblico.

De tal modo que la estabilidad en el deslizamiento cambiario ha sido una pieza clave de
control inflacionario, por o mismo la politica en este campo deberd mantenerse, pues
cualquier cambio brusco podria alterar las expectalivas de los diversos agentes de la
economia y inducir mayor inflacién ¢ desencadenamiento no deseado de procesos
espaculativos.

Es importante mencionar que los recientes ajustes de precios, que ha generado una ligera
burbuja inflacionaria, resuitan positivos pues aunque parezca paraddjico, la correccion de
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los precios es una medida anti-inflacionaria pues permite aumentar los ingresos publicos y
reducir los subsidios, con lo que se avanza en el equilibrio de las finanzas plblicas, que es
la verdadera causa de la inflacion.

Un factor importante en €l programa de estabilizacién ha sido la politica cambiarla, que ha
jugado el papel de ancla de proceso. Al inicio de la paridad se mantuvo fija, a partir de enero
de 1989 y hasla mayo de 1990 se deslizé a razén de un peso diario y, desde la mas reciente
concertacion de maya pasado, e! deslizamiento se redujo a 80 centavos diarios.

Ajuicio de la SHCP, la inflacién muestra un nivel que puede considerarse no preocupante, a
pesar de su incremento, porque sdlo evidencia los efectos de las correcciones en aquellos
sectores a los que impacta directamente.

En ofro orden de ideas se indica que la generacion de empleos en el Japso enero-mayo
crecié en 7.1%, a pesar de que el ritmo de crecimiento de la actividad econémica mostré una
ligera desaceleracidn en fos primeros meses del afio, como resultado de la contratacion de
la demanda de bienes y servicios publicos.

La situacién econémica para 1990, externa que la inflacién ha mostrado una ligero repunte
como consecuencia de los ajustes en las precios de bienes y servicios plblicos rezagados y
de los productores basicos que hablan propuesto su nivelacién por largo tiempa.

La Canacintra prevé, de acuerdo con el comportamiento de todos los componentes
econdmicos en el primer semestre de este aflo, al concluir 1990 no se cumplirdn las metas
previstas por e! gobierno, y que el Paclo para la Estabilidad y e! Crecimiento Econémico
(PECE) continuara en un proceso de desgaste por su alargamiento, la economia se
recuperard de manera lenta y la inconfomidad social pardurard. En su andlisis
macroecondmico, en el primer semestre de este afio tocd fondo la desaceleracion y que de
acuerdo con la Secretaria de Programacion y Presupuesto, el PIB crecera en 3.4 y 4.3 por
ciento en el tercer y cuarto trimestre.

El encargado de la SHCP Pedro Aspe manifestd, que se debe tener presente en todo
momento que no puede haber estabilidad y crecimiento sin una carreccién profunda y
permanente de las finanzas plblicas. las experiencias de los aflos pasados no ha permitido
entender que la ortodoxia fiscal es condicion indispensable para restablecer la estabilidad y
el crecimiento econdmico.

En cuanto al gradualismo, que parecen querer aplicar muchos funcionarios publicos, efirmo;
que el gran enemigo de los programas de estabilizacion es la lentitud.

Si bien el principal relo de la economia mexicana para la década de los noventa es de
consolidar el proceso de ajuste e iniciar la transicidn hacia un crecimiento econdmico
sostenido. Este desafio comprende alcanzar una tasa de crecimiento econdémico que
permita aumentar la ocupacion, mejorar los niveles de vida e incrementar la productividad y
que a la vez sea compatible con el equilibrio externo y la estabilidad de los precios.
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En este sentido tas variables que requieren mayor atencion en el futuro son: tipo de cambio,
lasas de interés reales e inflacidn. Lea estabilidad de la balanza de pagos precisa un tipe de
cambio real que incremente el precio relativo de los bienes, mientras que ta estabilidad de
precios necesita un tipo de cambio que sirva de *ancla nominal” al nivel de precios.

SegUln las perspectivas, en el mediano plazo la situacidn del pals mejorard progresivamente,
partiendo de los planteamientos del Plan Nacional de Desarrollo, la tasa de crecimianto del
PiB en 1990-1991 seria entre 3 y 4 por ciento anual promedio; sin embargo, considerandolo
las proyecciones oficiales mas recientes, durante los primeros tres afos de la actual
administracién el crecimiento promedio serd de aproximadamente 2.8%, como resultado de
la virtual desaceleracién de! crecimiento durante et afio.

E! déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos deberd reducirse en poco més de mil
millones de dolares, debido al menor dinamismo de la demanda de importaciones y los
ahorros recientes negociados en |os intereses de la deuda externa. uno de los problemas
mds imporlantes que enfrenta el programa econdmico en estos momentos es el control de la
inflacion.

En teorig, la extensién de! PECE durante 1990 deberfa contribuido a estabilizar los precios,
pero los aumentos ya registrados durante el primer semestre y el realineamiento adicional
de los precios relativos durante el resto del afio sugieren que la tasa de inflacidn estara
probablemente por encima de 27 por ciento. Tomando en cuenta lodo lo anterior, los
analistas concluyen que los principales retos para los préximos afos sea el equilibrio
extemo y la estabilidad de los precios, que sean compatibles con un crecimiento econémico
sostenido que permita aumentar el empleo y mejorar el nivel de vida de amplios sectores de
fa poblacidn,

A pocos dias de que se conozca el programa econdmico de 1991, los representantes de los
tres sectores y el gobierno han vuelto a suscribir , la quinta fase del pacto para la estabilidad
y el crecimiento econdmico que tendra vigencia hasta el 31 de diciembre del afio entrante.

Es deseable y posible que los saldos positivos de las finanzas publicas que ahora se tienen,
permitan en 1991 una mayor recuperacién del gasto social y dei correspondiente a la
inversion, como apoyo a la reanimacion de! aparato productivo pero también como
mecanismo que empiece a revertir el deterioro acumulado durante la década pasada.
Evidentemente, es el monto de !as reservas internacionales lo que ha permitido tomar la
decisidn de reducir el ritmo de deslizamiento cambiado, con lo que se busca apoyarse un
aumento de costos de las empresas y crear condiciones para que 1a inflacion sea menor.

El aumento de los energéticos, principaimente gasolina, diesel y electricidad, no puede
entenderse mas que en virtud del rezago que al parecer ya experimentaba los precios de
asos productos. Segln las autoridades el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdmico ha sido el mecanismo més eficaz para la conduccion de la politica econdmica y
para reducir el crecimiento de los precios.
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Apoyando [o anterior, el consejo coordinador empresarial ( CCE ) afirmé que la quinta fase
del PECE permitird un razonable crecimiento de la economia, asl como una caida de la
inflacién en el préximo afio. Externo que el cumplimiento del PECE esté garantizado, si
todos cumplen con sus compromisos, y que con &l México se acerca cada dfa mas a la
economia de mercado, en la cual la fuerza de la oferta y ta demanda determina la fijacion de
los precios.

En esta nueva etapa del pacto, en la que e! gobierno ratifico su compromiso de guardar una
estricta disciplina fiscal, se contemplan cinco medidas basicas:

*Reduccion del ritmo de deslizamiento del tipo de cambio que a partir de hoy, pasara de 80 a
40 centavos diarios.

*Aumento de 18 por ciento en los salarios minimos, a partir del 16 de noviembre.

*Disminucion de la carga fiscal en el impuesto sobre la renta, para las personas fisicas,
hasta un méximo de 40 por ciento.

*Alza en el precio de |a gasolina Nova a 7.10 pesos por litro y a mil el de la magna sin,
incremento al diesel y al gas licuado de 10% y de 30 al combustdleo.

*Incremento de 10 por ciento en las tarifas eléclricas para contribuir a su utilizaciéon mas
racional y eliminar subsidios injustificados que debiliten las finanzas piblicas y la balanza de

pagos.

Por otra parte, el presidente de la concanaco, no abrigara a sus Socios a cumplir
forzosamente con los acuerdos del pacto, por que dice no taner la capacidad. Estimé que los
incrementos anunciados repercutirdn desde este mismo efo, elevando la inflacién
anualizada al 30%. Seflalo que serd condicion para el cumplimiento de las metas
programadas en el PECE, que el gobierno haga efectivo su ofrecimiento de agudizar e!
saneamiento de las finanzas publicas. De esta manera podremos decir que 1991 serd el afio
en que se vencera la inflacidn y a finales del mismo lograr indices de un digito.

En este mismo orden investigadores del { ITAM ) opinan que el aumento en el precio de los
energéticos en noviembre de 1991 tendré un promedio del 1.2% mensual, y con respecto al
deslizamiento cambiario, apunt6 que ésta sera de 40 centavos diarios hasta noviembre def
préximo afio.

De esta manera, apuntd que los Incrementos anuales decrecientes en el salario minimo
serén dei 12%, y explicaron que se ve asl un decremento del 8% a comparacién del pacto
en noviembre de 1991,

Indicaron también que siguiendo las medidas adecuadas y una prudente politica monetaria y
financiera se contribuird cada vez mas a una estabilizacién graduai. La inflaclén podria

cerrar este aflo en una tasa anual cercana al 30 por ciento *para poder iniciar apartir de
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enero proximo una trayectoria sistematica a la baja y ubicarse aproximadamente en 22 por
ciento hacia finales de 1991.

La secretaria de comercio y fomento industrial manifesté fa necesidad de tener un control de
precios ya que se ha destrozado totalmente muchos mercados, por lo que ahora [0 mas
conveniente es marchar hacia una economia sin controles en donde la compstencia sea la
mejor reguladora para evitar la inflacion.

E! sector agropecuario sélo podré ser eficiente cuando exista un mercado libre de la tierra,
de tal manera que fos productores elijan el sistema de tenencia que més les convenga.
Asimismo indicé que a un afio de ponersa en marcha el programa de desregulacion y las
medidas adoptadas en este sentido, en el caso de! transporte publico federal de carga se ha
expedido mds de 50 mil permiscs y las tarifas por el servicio se ha abatido més de 50 por

ciento en algunas zonas.

Se espera que esta disminucién se generalice en fodo el pals, por lo que dicha
desregulacion traerd beneficios a la economla nacional del orden de 400 millones de délares

anuales.

México se encuentra en un proceso de transicion para lleger a ser un pals sin inflacién y sin
controles, sobre todo porque éstos Ultimos han destrozado muchos mercados. Un ejemplo s
el precio del azdcar, producto al que se [e habia fijado un precio nominal fijo, sin tomar en
cuenta que ésta se produce Unicamente durante seis meses y que tiene otros costos,

Reafirmando lo anterior, el objetivo fundamental de! pacto es contener la inflacién, y para
eso fue concebido originalmente; sin embargo, no debemos olvidar que ese lipc de
programas inflacionarios llamados heterodoxos, como son la disminucion del déficit
presupuestal, y medidas heterodoxas: controles de precios, salarios y tipo de cambio, no
pueden funcionar eternamente, Y cada dia los objetivos alcanzados seran mas pobres, si no
profundizan en {as medidas orfodoxas.

En 1990, el pacto como medida antiinflacionaria no funciond. A pesar de los controles, la
inflacién va a determinar en aproximadamente 30 por ciento, contra 15.3 por ciento
proyectada. Y no es valido la excusa de que el aumento fue debido a que se actualizaron
precios rezagados, pues bajo esa Optica siempre habrd algunos precios rezagados en
retacidn con el promedio de la inflacién.

El pacto precisamente se basa en rezagar el aumento de los salarios y el tipo de cambio,
pero se ha abusado de esas dos anclas. La inflacion ha rebasado peligrosamente los
aumentos de los salarios como los movimientos del tipo de cambio. Como el primer semestre
de 1991 es un periodo politico, el gobierno aumentd los salarios 18%, pero ese aumenio
serd alto o bajo, segin la inflacién real del 91. Pero ahora, el aumento salarial, junto con el
20 por ciento de incremento a la gasolina nova, generard a corto plazo un aumento de los
precios que contrarrestaré parte del aumento de salarios.
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Par el lado de tipo de cambia, el gabiemo sigue poniendo el empefio de reducir la inflacién
interna y después, como consecuencia natural el tipo de cambio. Pero es peligroso seguir
reduciendo e! deslizamiento del tipo de cambio coma un medio para reprimir {a inflacion,
cuando la inflacién es ascendente.

En general fos nuevos términos del pacto, aunque puede servir al gobierno a corto plazo y
disminuyen la incertidumbre, son altamente peligrosos si no van acomparniados de una
dréstica reduccion en el circulante monetario y del déficit presupuestal real.

Por si fusra poco, esta agonizando [a concertacion, ya que los sectores obrero, campesino y
empresarial ya no aceptan més compromisos para controfer precios y salarios; que fuego de
tres aflos de concertaciones en cansancio natural se transformd es fastidio y rechazo y que
la prisa con que se efectud dicha concertacion no bastd para convencer. Los dirigentes
empresariales afirman, con razén, que aunque respecta el compromiso suscrito es posible
que se convierta en vigilantes para que todos los agremiados a los distintos organismos
ctipula del sector privado, absorben los incrementos sufridos en los energéticos y el salario,

Por otra parte los Obreros pratestan por la oleada de aumentos que desaparece el 18% que
se aitadi6 al minimo

Las enormes dudas que tienen campesinos, obreros y empresarios es la validez de su
esfuerzo cuando luego de todo un afto de reprimir demandas la inflacion es algo asi como [a
doble de lo que se habia estimado.

Analistas econdémicos de Bancomer, aseguran que la meta de crecimiento de 3.5 por ciento
en al producto intemo bruto (PIB) nacional proyectada para 1990 no serd alcanzada.
Precisaron que se estima que para el cierre del presente afflo su maximo crecimiento se
ubicaré en tres por ciento.

Respecto de la inversién, sefialaron que en 1990 su comportamiento fue menos dindmico
que en 1989 y se mantuvo en alrededor de 18 por ciento del PIB, casi cuatro puntos inferior
a la esperada por el Plan Nacional de Desarrolic. A nivel sectorial, las manufacturas
mostraron un desarrollo favorable, al crecer su tasa anual en 7.5 por ciento en octubre, por
otra parte en el rubro de la construccién, después de un inicio errético, la actividad presentd
a partir de marzo un acceso en su volumen de produccion que superd su comportamiento
promedio registrado en el ditimo movimiento.

Para 1991, comienza de acuerdo con el sector de los industriales de la transformacion , se
consclidard la estabilidad de precios y la economia avanzard libre de presiones
inflacionarias, aunque el logro de dichos objetivos solo sera posible “si se preserva la
congruencia en el manejo de la politica cambiaria y las finanzas publicas".

Al efectuar una proyeccidn de la politica deflacionaria en 1991, y un andlisis de Ia
prolongacion del Pacto para la estabilidad y ei Crecimiento Econdmico ( PECE ) , la
canacintra resalta que se ha liberado presicnes con [os incrementos a precios y tarifas
rezagadas, de tal forma que el PECE avanzard satisfactoriaments.
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Por ello, se consolidaran los esfuerzos antiinflacionarios, mediante un mayor saneamiento
de las finanzas publicas, para llegar a 1.9 por ciento: las tasas de interés se ubicaran 35 por
ciento por abajo de las alcanzadas en 1990, la inflacion alcanzard entre 15 y 20 por ciento
anual; la economia crecerd 2 o 3 por ciento; la salucion del conflicto en el Golfo Pérsico se
presentara dentro de! primer bimestre y los precios del petroleo se cotizardn de 25 a 30
ddlares por barril.

La extensién del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE) y los
Criterios de Politica Econdmica para 1991, cuyas lineas de accidn son totalmente validas
para alcanzar los objelivos propuestos y que aunado a la concertacién lograda entre los
sectores, es factible consolidar el proceso de estabilidad de la economia y fortalecer el
crecimiento,

Banamex sostiene que para este afic 1991, las expectativas econdmicas son favorables y
existe la posibilidad de disminuir ain més el ritmo de deslizamiento de!l peso frente al délar e
incluso fijar la paridad, dadas las condiciones macroecondmicas Imperantes. Segun los
expertos de esa institucién bancaria, el objetivo central es entrar en el circulo virtuoso de
ahorro-financiamiento-inversidn-crecimiento. Sin embargo, reconocen que el ajuste de
algunos precios y tarifas, encaminando a evitar rezagos, puede levar a repuntar
momentaneamente & la inflacién cuando sean liberados, pero-sostienen-ésta en solucién
6ptima y permanente en una economia de mercado.

No obstante los especialislas hacen énfasis en que las menores exigencias de
financiamiento publico disminuyen sensiblemente la colocacion de valores gubemamentales
en el mercado de dinero. Agregan que el dinamismo de la captacién bancaria implica mayor
demanda de pape! oficial para cubrir las necesidades del coeficiente de liquidez. Como
resultado de ello, esperan reducciones en las tasas de interés, que deben ser compatibles
con las reservas intemacionales y servir para el equilibrio entre ahorro e inversién.

Asi sostienen- en 1991 el manejo de !a politica monetaria y financiera est4 determinada por
menor intervencion del gobiemo federal en los mercados de crédito, repatriacion de
capitales, inversidn extranjera directa y reservas internacionales.

Por otra parte, el Secretario de programacién y presupuesto, Emesto Zedillo, afirmé qus los
avances logrados en materia econdmica apuntan hacia la recuperacion del desarrollo
nacional, io que consalida el mantenimiento de una escrupulosa disciplina en las finanzas
pubiicas, fa recuperacion que ha observado el empleo y la estrategia general formulada por
ol gobiemo. )

Durante la firma del Canvenio Unico de desarrollo correspandiente a 1991, el funcionario
agregd que se ha avanzado notablemente en la estabilizacién de las variables
macroeconomicas, y dijo que se debe de insistir en el crecimiento de la economia sobre
bases fimes. Apunto también que la estabilidad de los precios, el impulso a la inversién
privada, la expansion de las exportaciones no petroleras y la consolidacidn del mercado
interno, son los puntales de una estrategia que liene a la actividad productiva como base de

recuperacién hacia una etapa superior de crecimiento. Uno de los principales objetivos es la
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estabilizacién de las principales variables de (a economia que libere recursos nueves y
suficientes para la actividad productiva y para acrecentar la infraesiructura de nuestro
desarrollo.

As! pues México logra una correccion de finanzas publicas que na tiene procedents en el
mundo, pero @l programa de ajuste tuvo un elevado costo social, dijo el embajador de ese
pals en Espafia, JesUs Silva Herzog. * No conozco ninguna ofra nacién que haya logrado lo
que México ha conseguido en los Ultimes aflos en materia de correccién de un grave
problema fiscal que tenfamos en 1982, Sin embarge, advirtié que las consecuencias del
sjuste afectaron a indicadores sociales diversos como fa nutricién, fa educacidn, la salud y ia
vivienda.

En otra opinidn el Secretario de Comercic -Jaime Serra Puche- menciond fa importancia del
proceso permanente de la estabilizacion; la inflacion va en declive y bajo control, gracias a

la concertaclon y a la participacion de los comerciantes, uno de los sectores firmantes del
PECE .

Jaime Serra Puche ratificé su sentimiento acerca de que los Ultimos afos se ha impreso en
la economia un esquema permanente de estabilizacion, situacion qus ha redundado en un
crecimiento efective, con una inflacién que va a la baja “este afo estar4 a !a mitad de la de
1990"-y gracias a la concertacion, a la participacion de los comerciantes, proseguird bajo
control. Finalmente dijo quse la politica de la administracidn salinista ha abierto nuevas y
amplias avenidas para transitar con éxito hacia é! proximo milenio, Esto confleva un proyecto
definido de desarrolio; una politica promotora, clara congruente y sistematica y sobre todo
*una decidida voluntad nacional de cambio®.

Representantes de empresarios e industriales externaron su opinién sobre la posicién que
debera tener la economia en las platicas para el tratado de libre comercio.

El presidents de ia cdmara naclonal de comercio manifestd, que el Pacto de Solidaridad y
entendido como consertacidn social deberd de continuar vigente con la negociacion del
TLC, en tanto que el presidente de la confederacion de CAmaras industriales, anuncid que
on ¢l mes de junio se establecerdn los calendarios para la negociacidn,

En tanto, el presidente del Consaejo Nacional Agropecuario, sefialo que los productores
agropecuarios no deben ni pueden competir con Estados Unidos y Canadd, y apunto que
los productores mexicanos ne tiene miedo a la competencia, slempre y cuando ésta se haga
on igualdad de circunstancias y se dejen los subsidios a productores mexicanos, mismos
que actualmente equivalen a 57 mil 500 millones de ddlares, sin fos cuales seria imposible
para México competir.

Por consiguiente, con un tratado de libre camercio o sin &! el pacto para la estabilidad y el
crecimiento econémico continuard pues la virtual firma det acuerdo comercial no implica ia
desaparicion del PECE; por el contrario, es necesario fortalacer la disciplina para lograr le
eslabilidad economica que se requiere a fin de competir en mejores términos con otros

palses. Norma Samaniego, secretaria técnica de la comisién de seguimiento y evaluaciér
146



«
4 #
el

del PECE; manifesté lo anterior y afirmo que adn cuando la concertacién presenta algunos
problemas *ha sido el Gnico camino para lograr el contro! de la inflacién sin una contraccidr
del empleo”.

Por e! conlrario dijo, que fa economia ha seguido creciendo a un ritme moderado pero
equilibrado, como lo demuestra el hecho de haber tenido tasas de crecimiento del PIB, en el
trimestre pasado de 3.9% lo que significa mayores emplecs y con una inflacién decreciente.
En tanto, el presidente de la CANACO, indicd que el pacto sblo desaparecera cuando los
precios logren una estabilidad real.

Asi pues, son varios los resultados alentadores de! Pacto para la estabilidad y el
Crecimiento Econdmico { PECE) , especialmente en lio que comesponde al combale a la
inflacién y a la recuperacidn del poder adquisitivo en materia alimentaria, Segin Norma
samaniego. El mes de junio se presentd por tercer mes consecutivo-un Indice inflacionaric
menor al uno por ciento, situacidn que no habfa tenido lugar en los Ultimos 15 afos para el
mismo mes.

Las medidas que se adopten mediante e! PECE han sido puestas en operacidn
racionalmente. En principio se basan en la participacién de todos los sectores productivos,
en las posibilidades reales para establecerlas y especialmente bajo miras concretas. Esto ha
hecho posible cierta liberalizacién de precios y costos en varios medios econdmicos. Asi,
por el Programa de Desregulacion de Rutas y Tarifas para servicio doméstico, se proyecta
una mayor competencia entre las aerolineas de rutas exclusivas.

€l Secretario de Programacion y Presupuesto, aseguro que si se cumplieran con las metas
de reducir la Inflacién { de 14 por ciento ) para fines del afo, aunque con ligeras variaciones,
reconocié que no se puede vivir toda la vida con un programa inflacionario, pero sostuvo
que el PECE, lejos de ser un mal necesario, es una estrategia correcta y un instrumento
indispensable que nos esta dando crecimiento econdmico.

Pronostico ademds -Zedillo- que para finales de 1991 el Producto Inlerno Bruto (PIB )
alcanzara una tasa superior al 4 por ciento, y destaco que para el primer semestre de este
afio tuve una tasa anual de crecimiento de 4.8%, que es la mas alta de la Ultima década.
Asimismo, los gastes de la deuda plblica total ( incluyen el pago de intereses y
amortizaciones ) presentaron una dramdlica calda del 45% respecto al primer semestre de
1990.

La reduccién de la inflacién ha sido mas pronunciada en el casc de otros indicadores de
precios. E! correspondiente a la canasta basica aumenté s6lo 7.7 % en el curso de! primer
tnimestre. El incremento mensual pasé de 2.8% en enero a 0.6% en julio, y en el caso del
indice de precios al productor, el incremento acumulado en el semestre fue de 5.1%.
Reafimando lo antes mencionado el secretario de programacién y presupuesto ( Emesto
Zedillo Ponce de Leon ), puso de gran manifiesto que el pacto social entre el gobierno y los
empresarios y los sindicatos no ha distorsionado la economia mexicana y en cambio ha
permitido controlar la inflacién.
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E! PECE ha sido eficiente para estabilizar la economia y controlar 1a inflacidn, y en el futuro
podra mantenerse para otros fines. Subrayt que las reformas econdmicas impulsadas por el
gobiernc del Presidente Carlos Salinas de Gortari ha demostrado su efectividad, y que en la
rentabilidad de las empresas aumento, Por ello, existe un consenso social y politico en torno
de los cambios y un claro compromiso de continuarlos durante el resto de su mandato que
se extiende hasta diciembre de 1994.

Como ejemplos de los progresos en el frente econdmico, destacé que las exportaciones no
petroleras mexicanas crecieron en un 20% durante el primer afic. Ademés, el ahorro real
crecio un 70 por ciento en el misma lapso, con relacion al mismo periodo de 1988.

Como lo seflalo el secretario de programacion, el pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdmico { PECE ) ha sido un instrumento anti-inflacionario muy eficaz, que no ha

distorsionado la economia.

Le efectividad del PECE ha dependido de fa intensa comunicacién entre el goblerno y
egentes productivos, Ademds los acuerdos logrados por las concerlaciones entre los
sectores econdmicos, al ofrecer un marco de estabilidad y crecimientos reales, derivan un
favor de las mayorlas. Por ello el secretario general de la configuracin de trabajadores de
México, Fidel Veldzquez, pidid que e/ PECE esté sujeto a una mejor supervisién para
cumplir con lo pactado, en el entendido de que este convenio entre sectores garantizara una
mayor equidad econdmica.
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6.3 Planteamientos principales

Al comienzo del proceso el { ITAM ) cila que . “el pacto de solidaridad econdmica (PSE),
deberé de ser creible, por lo cual debe existir la desincorporacién de empresas parastatales y
Ja revision de estructuras administrativas que son indispensables, aunque no representaran
ahorros financieros inmediatos al gobierno. Aseveraba que la demanda agregada en el primer
semestre presentaria una fuerte disminucién.

Pese a los prondsticos oficiales se aprecia bastante dificil un crecimiento del PIB mayor al
1% en 1988, otros peligros a su parecer sobrellevar al pacto de solidaridad econdmica
(PSE) el piblico ahorrador podria no estar dispuesto a aceptar toda la revolvencia de la
deuda publica intema, y obligar as! al gobierno a llevar a cabo una amorlizacién que
implicaria un fuerte aumento de oferta monetaria y su consecuente efecto sobre el mercado
cambiado, Tal situacién es grave y reprobable dada la alta liquidez de la deuda externa.

Los mismos economistas de ITAM, no descartan la posibilidad de que el ( PSE ) sea un éxito
total: en este caso, la inflacién de 80 por ciento es factible aun con un ajuste positivo
ligeramente menor al anunciado, siempre y cuando el déficit publico no se haya desbordado
en el Ulitimo trimestre de 1967.

Lo que pudiera suceder en el curso de! afio, opinan los economistas, estad en razén de la
confianza en las medidas, ya que "por una falla de credibilidad podria darse un ataque
especulativo sobre el peso' lo que darla como congecuencia un circulo vicioso de
desintermediacion, devaluacion y aumento de todos los precios.

Por otro lado, la Secretaria de Hacienda y Crédilo Piblico (SHCP) , ratifico una medida de
proteccidn at salario que sea congruente con el pacto de solidaridad econdmica ( PSE ),
cuyas acciones persiguen superar el principal obstdculo de desarrolio econdmico nacional
representado por la inflacién. Ef Lic. Gustavo Petricioll indicé que la meta de lograr una tasa
inflacionaria descendente a finales de 1988, solamente se podrd alcanzar mediante un
gjuste amplio y radical de las finanzas plblicas para impedir presiones del déficit
gubernamental.

Se hicleron precisicnes sobre la nueva etapa de negeciacion de la deuda externa del pals
mediante el encaje legal de los débitos por bonos respaldados, este proceso denominado
*captura instituclonal del descuento sobre 1a deuda mexicana® no es una solucidn definitiva,
sino simplemente un avance significativo. Esto es simplemente una opcién dentro del
mercado internacional en {érminos abiertos, que permitira reforzar los objelivos internos del
( PSE ), al reducir el costo actual de la deuda y abalir su servicio que representa, una
erogacion anual de mas de 13 mil millones de dolares.

Todo esto fue reafirmado en e proceso de analisis y didlogo respecto a las implicaciones y
repercusiones del PSE que se enmarcan a la politica desarrollada por las autoridades desde
principios de afic, basado en recuperar la confianza social en la estrategia econémica y
abatir creciente incertidumbre y demas el pesimismo que generd la nueva crisis financiera.
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Por otro lado, la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFH), sugirié que solo
hasta que se halla ajustado los precios de todos los productos que inlegran la cenasta
bésica (CB) para repercutir al consumidor el incremento de precios y tarifas del sector
plblico, se podra pasar a la segunda fase del pacto de solidaridad econdmica (PSE) que
prevé * movimientos sincronizados y menas bruscos que en el pasado reciente”.

El consejo coordinador emprasarial (CCE) dio a conocer sus perspeclivas para fa economia
on ¢! aflo, en las que se sefiala que el déficit del sector plblico, si el ( PSE ) fracasara,
serian en 1988 de 20 a 25 por ciento de! PIB, en lugar de reducirse al 9.9% como propone
el citado acuerdo, los salarios seguiran teniendo, un promedio a la mitad del poder
adquisitivo que en 1974 y ta inflacion, de tener éxito el plan, flegara a 115 por ciento, pero
en caso contrario, sera de 180 a 200 por ciento.

Sefiala ademas que el dolar controlado flegard hasta 4 mil 900 si el pacto fracasa, si tiene
4xito se cotizara en 4 mil. Sin embargo, ta meta del paclo es que en diciembre el dblar esté a
2 mil 950 pesos.

Las medidas de indexacion a partir de marzo, de acuerdo con una inflacidn mensual
proyectada, se ajustardn a: derechos y aprobrechamientos, precios y tarifas del sector
publico, tipo de cambio contralado, precios de productos incluidos en la canasta basica y
salarios minimos entre otros.

E! entonces secretario de Planeacion y Control Presupuestal, Emesto Zedillo Ponce de
Ledn, indico que iuego del ajuste presupuestal, el gasto corriente de! sector publico
experimentard una reduccién de 3.6 por ciento en términos respecto al nive! de 1987, en
tanto que el de la inversion disminuird en 8.3 por ciento. Reiterd que mds tardar en marzo,
las tasas de inflacibn mostrardn una marcada tendencia a la baja, hasta alcanzar
crecimientos mensuaies de 2 por ciento al finalizar el afio, ademas los sacrificios que implica
ol PSE son considerables, pero mucho menores a los que sobrevendrdn si no hubiésemos
emperiado un ataque decisivo al fenémenoc inflacionario,

Si bien los ejecutivos de ventas y mercadotecnia, sugieren que ! PSE para 1988 serd un
aflo recesivo y no serd posible disminuir la inflacidn por debajo del 125 por ciento, ya que se
ha llegado & una etapa de control lotal-hiperinflacién- ademas la constante alza de tasas de
interés son consecuencia de este problemay tiende a fortalecer una politica restrictiva en el

aspecto financlero, que impiden que se recuperen los niveles de inversion y, con ella, la
planta industrial.

Sin duda el presidente de la coparmex, afirma que el recorte en este afo serd necesario
crear un millén 300 mil plazas en el sector privado, al mismo tiempo no se tiene la
capacidad de satisfacer ésta demanda. Sin embargo destacd que no serd suficiente cumplir
con los objetos del PSE, en donde se requiere un cambio mds profundo a mediano y largo
plazo, para logrer la modernizacién integral de |a sociedad. Preciso que el Banco de Méxice
da a conocer con més frecuencia el comportamientc de este indicador, "para dar credibilidad
a las acciones gubemamentales * en cuanto a su voluntad de disminuir el gasto publico”,
causa esencial de |a inflacion.
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La coparmex asegura que los empresarios aceplan que se reduzcan los créditos a la
iniciativa privada y que se mantengan elevadas las tasas de interés hasta que se logre
controlar la inflacién, sin embargo, los pocos recursos con que se cuenta deberan destinarse
a empresas que garanticen su rentabilidad.

Por referencia la canacintra, propone 16 medidas para hacer frente al desequilibric
econémico. Este organismo manifiesta que la firma del pacte “es la mera formalizacion de un
proceso que requerira de una Instrumentacion de politica econémica y fiscal, demanda que
haya claridad” necesaria para definir los planes de operacién de nuestras empresas, en su
ambiente de certidumbre, estabilidad y crecimiento econdmica.

Propone que se agllice e! ejuste de precios contralados para evilar rezages que afecten la
operacion de las empresas, asimismo se debe de dar a canocer el escenaric en materia de
inflacién mensual de precios y tarifas. Estos puntos propone la canacintra debido a que sl
bien el PSE resulté de una consulta multilateral, “refleja sdlo parcialments los intereses de
cada sector involucrado, sin embargo la superacién de los desequilibrios debe darse en un
entomno de crecimiento econdmico, favorable a la inversién y a la generacion de empleos.

En efecto, la coparmex indica que se debe reducir el déficit del sector piblico y rastringir “el
circulante” en aras de combate a !a inflaclén, aunque ahora invoque con justificacion fa
necesidad de erigir el PSE como alternativa viable a la nacién. Asegura qua la elocuencia de
los hechos incontestables, de que el gasto financiero del gobiemo 49 mil miliones de ddlares
para pagos de deuda interna y externa durante 1988- lo que determina la totalidad del
abismatico déficit de las finanzas publicas, he ahl la verdadera fuente de inflacion.

La SHCP asegura la posibilidad de no haber cangelamiento de cuentas bancarias, nl se
haré una abrupta devaluacién del paso que nos lieva a las 6 mil unidades por délar, seiala
también que no se estan agotando las reservas de divisas, sinc por el conirario, a partir de
diciembre no ha habido una mayor captacion. As{ pues descarto !a posibilidad de efectuar
una reforma monetaria en caso de tener éxito en el programa, como también las condiciones
para abatir la inflacin lograr estabilidad de precios, salarios, relaclén con el exterior y
apartir de ahi se puede explorar posibilidad de hacer reformas.

Los factores de produccién estdn en condicién de ajustar sus precios durante dos meses,
por lo tanto el consejo coordinador empresarial reconocié que en los Ultimos aflos los
salarios han perdido més de 50% de su valor.

Uno de los andlisis hechos por la UNAM, indican que México iniciard el camino hacia la
recuperacion econémica apartir del segundo trimestre del afo, para que en diciembre su
producto interno bruto { PIB ) tenga un crecimiento cercano al dos por ciento, para ellc e!
PSE debera de cumplir al pie de 1a letra, al tiempo de que el gobiemo proteja la economia
nacional contra cualquier eventualidad provocada por factores econdmicos extemos, como
la caida de los precios del petréleo y la recesién de 1a economia estadounidense, ademas
de renegociar, la deuda extema.
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Asf mismo, !a operadora de casa de bolsa, diagnostica una cafda entre 1 y 2 puntos en el
PIB como consecuencia de los severas recortes del gasto publico, combinados con la fuerte
restriccién creditidicia, asi pues, sl problema que habra de enfrentarse es el pago de interés
del déficit financiero, por su magnitud estos pagos se convierten en la primordial dificultad
para reducir y sanear las finanzas publicas, y por lo tanta e reto principal del pacto.

Asevero también que el abatimiento de la inflacién tendrd un severo costo sobre todo al
sistema econémico y se llama recesion, De ahi que en una visibn mas reaiista se espera que
Jas autoridades modifiquen sus prondsticos a la de una calda ligera de 1 6 2 por ciento en el
estado general de la economia, asi la recuperacion de Méxica solo podria darse en el
movimiento en que las tasas de interés tanto las activas como las pasivas logren un “nuevo
piso” consistente con |a meta de inflacién.

En este sentido, 1a recuperacion de la economia se podrd esperar en la entrada del nuavo
régimen . La concamin sefiala que se avanza hacia fuerle recesidn, cuyas consecuencias
se entenderdn, cuando menos, hasta el primer semestre de 1989. Segin el Secretaria de
Programacién y Presupuesto para 1988 deberia finalizar con Incremento en e! PIB de
aproximacdamente 1.5 por ciento, dentro del cual fa industria manufacturera deberfa tener
una tasa pequefia pero positiva de crecimlento.

En este sentido, debe destacarse la preocupacidn externada por los industriales respecto al
futuro de! mercado interno, fundamentalmente por la caida del salario real, que estima en
55% en lo que va del sexenio, con su directa repercusion en el consumo, el empleo y la
inversién productiva. Sean cuales fueran las estimaciones, estancamiento de! consumo,
calda del nivel de vida, de la invasidn resulta que no se puede negar e costo social del
pecto de solidaridad econdmica, costo que no sdlo se extiende a los asalariados sino a la
industria mas débiles, incapaces de soportar por mas tiempo una reduccién en la demanda.

El consejo empresarial. advierte que mientras el PiB regisiré en el sexenio una caida anual
promedio de 0.5% , el nivel de vida de la poblacidn cayo en 15 por ciento y la planta
industrial sélo estd en condiciones de praporcionar empleo a menos del 50% de ia poblacian
econdmicamente activa, partiendo de esta base se comprendera que la politica econémica
no solo ha podido ser “neutral” sino para propiciar los cambios pensados a principia de
sexenio, debi6 afectar a los sectores mas vulnerables de la poblacién, ademds afima que
en el sexenlo actual huba un importante avance y que el gobierna de Miguel de la Madrid
marca un cambio profundo “desde el punto de vista cualitativo” respecta a las politicas
aplicadas en los 2 sexenios exteriores. Se indicd que en el sexenio el PIB, tuvo una calda
promedio anual de § por ciento.

Adicionalmente, el continuo crecimiento de !a poblacion en un marco de estancamiento
econdémico provocd que el nivel promedio de vida de los mexicanos tuviera un deterioro
adicional det 15 por ciento.

Si bien, el PSE alcanzo, ta meta de reducir la inflacion luego de 9 meses del pacto, agregé
que la drastica baja de los precios se alcanz6 sin caer en un grave recesién fenémeno por lo
general resuita de los programas de estabilizacion econdmica.
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Daesde otro punto, la SHCP y el Secretario de programacién y presupuesto dicen que se han
sentado las bases para que en el futuro inmediato México crezca,

El 14 de diciembre de 1988, sera no sdlo un afio de transicidn en el aspecto econdmico sino
también de redoblada austeridad, surge el pacto para la estabilidad y el crecimiento
acondmico (PECE), que se basa en principios de transitoriedad, restriccion del gasto pablico
y contencién salarial.

E! PECE es un programa transitorio, sobre todo, por que sus bases no alcanzan a perfilarse
como una estrategia de largo plazo. Los salarios, pese al aumento de 8 por ciento, sigue
siendo-esta vez junto a los precios de garantfa-la variable de ajuste del programa, Mientras
la Iniciativa privada simplemente es exhortada a no trasladar los precios, los aumentos
salariales y de servicios, los sueldos quedan amarrados al tope. Solamente el deslizamiento
diario del peso anulara ese incremento salarial.

E! déficit publico real, es dé'14 por ciento del PIB, por ello, mucho de las reales perspectivas
del nuevo pacto dependeran tanto de la renegociacidn externa como dal presupuesto de
ingresos y egresos. Pero alll se esconde también un gran psligro, si no se logra una
renegociacion rdpida y de efectos inmediatos en el pago de la deuda, el déficit publico se
pondrfa disparar la inflacién, y por otro [ado se va al hoyo lo logrado con el PSE.

Con la prolongacién del congelamiento econdmico para 1989 se tendrd que intensificar el
ajuste "ortodoxo”, por lo que sera preciso restringir ain mas la demanda a fin de evitar un
mayor deterioro de las cuentas externas."” El hecho de que la renegociacion eventualmente
libre de recursos, no significa que la economia ya esté lista para crecer.

Los recursos que se dejen de pagar no deberan ser gastados en el mercado interno, sino
ahorrados por el sector publico afin de reducir su déficit y validar una menor inflacion.

Por lo tanto es dificll que se logren todos los objetivos planteados en el Pacto la Estabilidad
y el Crecimiento, sobre todo la meta de inducir un crecimiento de 1.5 por ciento en el PIB y
un ajuste del déficit para situarlo en 6.4 por ciento del PIB, considerando que el desarrollo
proyectado se pretende apoyar a las exportaciones no petroleras y en la recuperacion de la
inversién privada, incluyendo la extranjera.

Para que el PECE no se convierta en programa de inflacién reprimida y efectivamente se
mejoren las cuentas externas, “ la recesion interna deberd ser mayor y mas prolongada’, a
fin de que la demanda se daprima lo suficiente, y logre asf un cantrol efectivo y permanente
sobre la inflacién. En este contexto, sélo que se realice el ajuste del déficit en 1990 s¢
podra consolidar una baja inflacidn y un crecimiento gradual; el deterioro social se buscarg
cubrir mediante otros programas paralelos.

La politica econémica ha preferido abatir la tasa de inflacion que cumplir con los
compromisos explicitos del Pacto en torno a los precios agricolas. Y esto as una fuente de

¥ Cabria recordar la naturaleza ortodoxa de las politicas de estabilizacion,
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desconcierto, pues desalienta fa produccidn de alimentos y carga lo més pesado de la
cuenta antiflacionaria al sector mas pobre de México.

En otro orden de ideas, e! director general de! Banco Nacional de México manifesté que los
organismos financieros cuentan con los recursos suficientes para apoyar a las empresas,
pero no puede derrumbar los créditos, pues estos deben usarse en la medida que se
desarvollen los proyectos productivos.

Sin embargo, en torno a fas versiones en el senlido de que fa participacién del sector
privado por medio de os Certificados de Aportacion Patrimonial crecerd del 34% al 49%,
considerd que eso tiene poca relevancia. También ratificé que el crecimiento econdmico
experimentado durante el afdo rebasa las expectativas previstas y debemos ser muy
cuidadosos en este aspecto.

Desde ofro punto de vista el Presidente de 1a repdblica se reunid con representantes de los
sectores, obrero, campesino y empresarial como testigos del anuncio de que, por la via de
la concertacién, se ha prorrogado el pacto para la estabilidad y el crecimiento econdmico
(PECE ), mismo que se extendid cuatro meses mas, hasta el 31 de julio de 1990, en lugar
de! 31 de marzo de ese mismo afio, como se habla fijado.

Las dos notas sobresalientes de {a nueva concertacién son, primeramente, que el aumento
del 10 por ciento al salario minimo generalmente permitird, de manera gradual, la
recuperacion del poder adquisitivo de fos trabajadores y en segundo, que contrario a lo que
habla manifestado los representantes empresariales, se decidid recomendar que ese
incremento see retroactivo al dia primerq de este mes.

El pacto ha estado funcionando af gredo de que alros palses han observada con interés sus
resultados y han establecido, con modalidades propias, mecanismos similares, a diferencia
de atros paises de Iberoamérica, como Argentina y Brasil, en donde muchos antibajos han
padecido los planes Austral y Cruzado, respectivaments, los resultados obtenidos aqui, a
dos arfos de vigencia, alientan la meta de recuperacion econémica que a todos interesa.

Si bien los objetivos centrales del PECE han sido atacar de fondo el fendmena inflacionario
y evitar con ello que la poblacién de bajos recursos, en particular los trabajadores
asalariados y los integrantes de la clase media, vean reducidas aun més sus condiciones de
vida y la de sus familias.

Por ultimo, nadie puede olvidar al sector campesino y el papel definitivo que juega en la
estrategia de la recuperacion econdmica. La modemizacion del agro es un objetivo
fundamentat del PECE, por lo que el gobiemo y los productores deberan elacar a fondo los
problemas estructurales que afecten a 'a productividad del campo mexicano.

Reafimando todo lo dicho antes, la SECOF!I iniciara este efio un programa de precios por
region.

154



Et inicié de! programa de precios regionales y diferenciales, para 10s productores basicos y
el primer articulo entrara en este programa es la tortilla, que tendra diferentes precios segin
la zona en que se consuma. Preciso ademds que los grupos de concertacion de los diez
principales estados del pais, estd, lievando a cabo reuniones, para determinar cudi serd el
precio que tendra la tortilla en cada regidn, de esta forma, se abandonara el esquema de un
solo precio para los productares bésicas en tado el pais y se enlrard en un nuevo sistema de
precios regionales Este Uitimo esquema es el que propuso la iniciativa privada, como el
método mas idoneo para aterrizar el Pacto en 1990 y empezar a liberar la economla,

Por consiguiente, los desafios econdmicos para 1990, es probable que algunos afronten con
éxito y otros que dificilmente se presentardn avances substanciales. Es problema que en los
primeros meses del préximo aflo se logren resuitados positivos en dos materias
fundamentales; inflacién y crecimiento.

Tel vez no llegue a un digito en el crecimiento de los precias, pero todo indica que es
posible que nos ubiguemas en una banda de inflacion conlrolada ligeramente por arriba o
por abajo del 20 por ciento anual.

Con lo que respecta al desafio externo, la recepcién de la totalidad de las respuestas de los
bancos privados a la propuesta mexicana y la definicién de los mecanismos para hacerse de
los recursos requeridos para la formacidn de los colaterales. Sin embargo, muchas veces de
ha dicho, el ahorro efectivo en el flujo anual de intereses que resultara del acuerdo con los
acreedores privados no rebasera los mil 500 millones de ddlares.

Por esta razdn, alin con el acuerdo de la deuda, el equilibrio de ias cuentas externas sigue
cifrado en dos factores: inversion extranjera y repatriacidn de capitales,

En el caso del frente extemno, ademds de influir en las expectativas, se requeriria hacer
cambios tangibles en la politica comercial para asegurar que el déficit de la cuenta comercial
no alcance proporciones inmanejables.

La coparmex, se opuso a! Incremento de los salarios de emergencia demandada por el
sector cbrero a raiz de la cascada de alzas de precios registrada a partir de ia reciente
concertacién del PECE, a su vez el presidente de! colegio de economistas, se pronuncié por
un Incremento salarial de 15 por ciento. Hablar de un aumento salarial de emergencia
apenas 30 dias despuds del anterior deberia ser incompetible con tasas de Inflacién tan
bajas como 20 puntos porcentuaies al aflo, en la que se ha logrado; congelar los salarios

mds no los precios, y por ende estirando més de 'a cuenta la capacidad de aguante de los
trabajadores.

Resulta preocupante que después de tanto tiempo ain existan en la sociedad mexicana
expectativas inflacionarias tan intensas como para poder pulverizar o hacer que asi parezca
un incremento salarial en unos cuantos dias. Todo esto muestra que |a inercia inflacionaria
aun se mueve poderosaments, y porque evitar que se exacerbe contintia dependiendo de
que los salariados asuman con resignacion e impotencia una cuota de sacrificio que incluso
antes de que se signara los pactos era ya excesiva a tadas luces.
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Por otra parte, el sector externo ha entrado en franca inconsistencia con el pacto para la
Estabilidad y la Concerlacién econdémica ( PECE ), pues los resultados preliminares que
existen sobre la politica econémica que se plantearon este afio podrian ser favorables en
términos generales.

No obstante dicho sector no ha respondido en expectativas que se previeron, pues las
variables de apoyo al sector extemno (lipo de cambio, estructura arancelaria, créditos para la
exportaclén, mayores facilidades en términos de simplificacion administrativa, entre otros)
fueron un gran medida més apoyo a tas importaciones que a las exportaciones. Respscto a
las exportaciones de pelréleo, el precio promedio de la mezcla de crude mexicano durante
enero-septiembre del aflo anterior fue de 15.32 dolares por baril, con valor de 5 mil 418.4
millones de dolares.

La diferencia con lo estimado en al acuerdo con el FMI en 12 délares por barril, ha
significado ingresos adicionales por aproximadamente mil 364.3 millones de délares, lo cual
permitir iniciar un proceso de reactivacién, mantenimiento y expansién de !a planta petrolere,
que ha estado estancada durante casl dos aflos. Sin embargo, un problema que podila
sucitarse es que dichos ingresos adicionales podrian ser utilizados para cubrir deficiencias
en cuenta corriente.

En sintesis el programa de estabilizacidn enfrenta un escollo dificil de resolver, el sector
externo, pues 8i bien se prevé para este afio que la oferta global crezca en 4.0%, significaria
que el PIB, aumentard en 3.5% y las importaciones en 8.5% ( 6.7 puntos porcentuales
menos que en 1989). sin embargo, e! crecimiento tan acelerado durante el aflo anterior
(15.3% en promedio ) no puede retomarse bajo la hipotesis de que los productores
nacionales acumularan inventarios y estdn ahora en posibilidad de iniciar un proceso de
situacion da importaciones que coadyuve a la Integracién del aparato productivo naclonal.

Por referencia, el secretario de comercio y fomento industrial justifico los ajustes de pracios y
salarios en razén de la flexibilidad con que ha sido necesario aplicar al PECE, para que e!
aparato productivo nacional funcione sincronizadamente y sin problemas, Asimismo subray6
qua e} PECE seguira siendo prioriterio an la politica econémica del goblamo federal por que
o3 ol instrumento central de la administracién an su lucha para abatir la inftacidn.

El presidente de la coparmex -Jorge Ocejo Moreno- afirmé a su vaz que al igual que el
deterioro de la economia nacional, que no ocurrié de un momento a ofro, el poder
adquisitivo de los salarios no se puede recuperar de la noche a la maflana, y agregé qua no
hay razén para medir 8l comportamianto de la economia nacional con base en el monto de
los minisalarios, ya que més del 70 por clento de los asalariados se rigen por contrataciones
colectivas de trabajo.

En 1969 el aumento acumulado del indice nacional de pracios al consumidor fue sélo 19.7
por ciento, lo que constituye la inflacién mas baja en los itimos aflos y @s ocho vaces menor
a8 la registrada en 1987. Esto no fiene razén si se le compara con otros intentos de
estabilizacidn realizados an palses con niveles de desarrollo simitares a |os de México.
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La Concanaco, no esta de acuerdo que siga el aumento de precios, ya que dentro de! pacto
de estabilidad y crecimiento econdmico hay incrementos enormes para sus precios y tarifas,
aumentos de 200 por ciento en las tarifas eléctricas y los impuestos prediales, de 700 por
ciento en las tarifas telefénicas, 300 por ciento en las de! agua, de 33 por ciento en las
placas y cuotas de carrelera y de 40 % en el transporte fordneo son incrementos que
impactan directamente los costos de produccidn.

Si bien, el FMI introdujo una nota de cautela al recordar que el sector extemo podria retardar
la superacién de la crisis econdmica, a dltimas fechas, al precio del petréleo dsl cual aun
dependen alrededor de una tercera parte 0 mds de fos ingresos de la balanza de pagos del
pais, ha evolucionado favorablemente en 1989 y lo que va de 1990. Las tasas de interés
intemacionales no sdlo se ha mantenido fijas, sino que incluso han menmado un tanto. Si
embargo, las circunstancias siguen siendo inciertas, por la precariedad tanto del mercado
petrolero como de la econom(a estadounidense ( en e! dinamismo, créditos y endeudamiento
nacional).

Por su parte, después de dos aflos de alza los precios de las materias primas han
dascendido desde marzo de 1989, y muy aceleradamente hacia finales de! afto pasado.

Ei repunte de la inflacién de diciembre y enerc pasados puso en reaice que en la economia
mexicana sigue habiendo deploradamente, despusés de 27 largos meses de estabilizacion y
saneamiento financiero, una efectiva pugna de los agentes econémicos méas poderoscs por
concentrar el ingreso social mediante la inflacion; se trala de las empresas que lienen
control oligopolico de sus mercados y qua no ven disminuir sensiblemente su demanda con
alza de precios.

En su defecto, los impactos de Ia ditima concertacién del pacto para la estabilidad y el
arecimiento econdmico (PECE), tuvieson dos factores relevantes en el orden econdmico; En
primer lugar, se anuncié la reduccién de! deslizamiento de nuestra moneda de un peso a
solamente ochenta certavos diarios y, por otro lado, se autorizé un aumento de 6.7% en
promedio los precios de los productos derivados dei petréleo y 30% en la energla eléctrica,

El hecho que el deslizamiento del peso con relacidn al dolar sea menor afecta a la balanza
comercial de nuestro pals, por una parte el sector piblico dejars de pagar 2000,000 millones
por concepto de importaciones en io que resta del afto, mientras que en el sector privado e
shorro sera del orden de 900,000 millones, sin embargo, en cuanto a las importaciones se
dejardn de recibir 0.4 y 0.5 billones de pesos respectivaments. En o que respecta al
incremento de tarifas de combustible y electricidad, ef gobierno en Jo que resta de este 1930
recibira 4.5 billones de pesos adicionaimente, que recaeran en ei sactor privado.

Rudiger Dombusch, investigador del instituto de tecnologia de Massachusetts, opina que los
inversionistas no regresaran a un pafs que ha pasado por fuertes problemas econémicos
hasta que se convenzan de que el plan de estabilizacién merece confianza y, si es asi, no
vacilaran en repatriar los aclivos que mantienen mayo que se mantienan en el exterior.
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En sus andlisis scbre la transicion del ajuste al crecimiento en los paises en vias de
desarrollo, explica que todo programa de estabilizacion que busque atacar las altas tasas de
Inflacién, deben comprender medidas de ajuste fiscal, una politica monetaria adecuada,
medidas encaminadas a evitar la sobrevaluacion del tipo de cambio y acciones para reforzar
el ingreso, asimismo una liberalizacién del comercio exterior, que no debera rebasar ciertos
limites, para evitar un gran aumento de la importacidn y el costo excesivo que se produciria
si no se redujera e! tipo de cambio real. Dornsbuch sostiene que la estabilizacién es un
requisito para que se reanude el crecimiento, no es una condicidn suficiente.

Si bien los especialistas indican, que dentro de los esfuerzos para lograr la insercién de
nuestro pals en la economla mundial, e! proceso de estabilizacion econdmica juega un papel
relevante.

El programa de estabilizacién seguido por nuestro pais dentro del Pacto de Solidaridad
Econdmica primero y del Pacto para [a Estabilidad y el Crecimiento Econdmico después, ha
logrado conlrolar de forma efectiva la inflacion. Después de que en 1987 se liegé a un nive!
préximo al 160% en 1989 se alcanzé una tasa anual de alrededor de 20%, pero cabe aclarar
que se cuestiona enormemente el impacto social de dichos ajustes.
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CAPITULO VII
EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS
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7.1 Alianza para la Recuperacién Econémica

Ante los Dirigentes de los Sectores Obrero, campesino y empresarial, el pasado 29 de
Octubre de 1995 se realizb la alianza para la recuperacion econémica, en donde con esta
alianza habra incentivos fiscales para la creacién de empleos, sin aumentar los impuestos,
se alentara la recuperacién gradual de los salarios; se reducird la inflacién; se moderan las
modificacionas para que disminuyan las tasas de interés y para fortalacer el tipo de cambio
de nuestra Moneda; se comenzaran a aplicar mds recursos al gasto social y a las obras de
infraestructura sin subrayar la disciplina en las finanzas Publicas; se crearan y multiplicaran
las oporlunidades de los trabajadores; se impulsard al campo mexicano; y permitira abrir
nuevas perspectivas a los muchos empresarios que si creen en México.

En las consideraciones y antecedentes, los sectores Qbrero, Campesino y empresarial, el
gobierno federal y e! Banco de México, al cabo de analizar cuidadosamente la economlia en
los Gltimos meses, los avances de! programa de ajuste y las perspectivas para 1996,
consideran oportuno y conveniente constituir una alianza para estimular la recuperacion
acondmica y el empleo, asl como para cansalidar las bases para el crecimiento sostenido de
la economia.

Las medidas adoptadas para ajustar el desequilibrio econémico del pals mantenido
resultados significativos, entre los que destacan:

a) La cuenta corriente de la balanza de pagos se encuentra en un virtual equilibric como
resultado del fuerte dinamismo del sector exportador. Las reservas intemacionales del
Banco de México han aumentado en més de 10 mil millones de délares desde su punto mas
bajo en enero, al tiempo que se amortizaron tesobonos por cerca de 27 mil millones de
ddlares.

b) Las pollticas monetaria y fiscal han permitido un ajuste ordenado de la cuenta corriente y
apoyado una clara tendencia a la baja de la inflacidn, asl como el gobierno federal ha
apoyado al sistema bancario para que, a partir de una situacidn de mayor solidez financiera,
esté en posibilidad de brindar seguridad a los ahorradores y ofrecer a las familias y
empresas deudoras mejores opciones para el cumplimiento de sus obligaciones. Por ello, los
sectores productivos, el gobierno federal y el Banco de México han resuelto disefar una
estrategia que, basada en las posibilidades reales de la economia para 1996, permita
traducir los esfuerzos de la sociedad y el gobiemo en una mejoria del empleo y del nive! de
vida de la poblacién.

Las Perspectivas para 1996 son: La inversién privada, que en 1995 se mantuvo sumamente
deprimida, habra de recibir en el préximo aflo estimulos importantes, los cueles son:
Estimulos fiscales que en cumplimiento de esta alianza, otorgard e! gobiemo federal,
Medidas para estimular el ahorro intemo de largo plazo que habra de ser fuente estable de
financiamiento, Tener un mayor esfuerzo de coordinacién entre el gobierno federal y el
sactor empresarial en el disefio de politicas de inversion, Ademas de tener un nuevo marco
de apoyo al sector agropecuario.
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E! Sector exportador ha sido durante 1995 el unico que sostuvo un crecimiento acelerado
tanto en términos de produccion coma de niveles de empleo. Para 1996, aprovechando su
elevado nivel de compeltitividad y el exceso a los mercados internacionales, de los que se
beneficia México en razén de los diversos tratados comerciales en vigor, consolidara su
posicion como fuente fundamental de crecimiento de la economla mexicana.

Basados en el esfuerzo conjunto que representa esta Alianza, se espera alcanzar para 1996
un crecimiento de ta economia no menor de 3%, con una inflacién cercana al 20 por ciento.
Asi pues, en las Determinaciones, las Finanzas Publicas serdn congruentes con las metas
de inflacidn y crecimiento anteriormente sedalados, resultardn en finanzas ptblicas
equilibradas.

En las medidas tributarias, la politica tributaria se orientard al logro de dos objetivos
fundamentales: generar empleos y mejorar a situacién de las empresas, la cual habra de
lograrse mediante !a recuperacién econdmica. Los precios y larifas se ajustardn de acuerdo
a los siguientes criterios:

@) Los precios de la gasolinas y diesel, asl como las tarifas eléctricas, en promedio,
sumentardn 7% en diciembre de este afio y 6% en abril de 1996. Adicionalmente, estos
precios y tarifas se deslizardn 1.2% mensual a lo largo del préximo afio, con excepcion de!
mes de abril.

b) Por ofra parte, los precios de otros productos petroliferos y petroquimicas, asi como los
precios y larifas de otros bienes y servicios que ya se delerminan conforme con las farmulas
ligadas a precios internacionales, seguirdn rigiéndose de acuerdo con el mismo criterio.

En el Gasto Publico, considerando que los sectores pblico, privado y sacial redujeron
fuertemente su gasto en 1995 y que en 1396 es indispensable reactivar ta produccién y el
empleo de los sectores privado y social se determinan los siguientes aspectos; No obslante
que se ha dado una contratacién significativa del gasto corriente del sector publico en 1995,
se reducird el gasto corriente en 4.75% real en 1996 a través de estrictas medidas de
austeridad, disciplina fiscal y de compactacién de unidades administrativas, respetando los
derechos de los trabajadores al servicio del Eslado, ademés de aumentar fa proporcion del
gasto de inversion dentro del gaslo programable del sector piblico para 1996,

En cuanto a politica cambiaria y monetaria, se mantendré el régimen de libre flotacién que
ha venido operando. En las circunstancias actuales y en el marco de una economia
integrada a los flujos iMtemacionales de comercio e inversién, este régimen es el que resulta
mas idoneo, incluso para mantener una paridad compeliliva

El Banco de México formulara su politica monetaria para 1996 en términos congruentes con
las metas de descenso de la inflacidn y de crecimiento econdémico acordadas en la presente
Alianza,
En Materia de Empleo y capacitaciones, se ampliardn fos programas de Becas para
Trabajadores Desempleados y de Calidad integral y Meodemizacidn, de modo, que en 1996
puedan ofrecer un total de 900 mil becas, es decir 30% mas que en 1995.
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Se solicita se revisen los salarios minimos vigentes para que a partir del 4 de diciembre de
1995, se incrementen en un 10% y se mantenga la vigencia de los que rasulten de tal
incramento, a partir del primero de enero de 1996. Asi mismo el secretario del Trabajo y
Prevision Social solicitard oportunamente una nueva revisién de los salarios minimos para
que apartir del primero de abril de 1996 se incrementen en un 10% adicional sobre los que
entren en vigor el 4 de diciambre de 1995.

Dentro de los proysctos de inversién publica que serdn realizados en 1996, destacan que
la inversién fisica de Petréleos Mexicanas y sus organismos subsidiarios aumentara en 5.5%
real. Esta inversidn concedera {a mayor importancia a las dreas de exploracién y produccion.
Por o que hace al sector eléctrico, la inversién en transmision serd de 33.6% mayor en
términos reales que en 1995. Asimismo, en distribucion 'a cifra sera superior en 33% real a
la de 1995,

El programa de esta Alianza es integral, porque coordina todos los instrumentos disponibles
en el sector publico. Se orienta al mercado, modemiza los sistemas de comercializacion;
promueve un sistema financiero oportuno y competitivo, prevé terminar con e! rezago
egrarios e incluye medidas para protager e! medic ambiente. El eje articulador de esta
Alianza serd la federalizacidn de la Sagar y fa creacion de Fundaciones Estatales para la
transferencia de la tecnologia.

As{ puss, la Alianza para el Campo contempla acciones especificas en diferentes frentes de

la economia, para conformar el apoyo integral que demandan !a solucién a los problemas
del campo.
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7.2 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO

Entre 1930 y 1994, el producto interno Bruto ( PiB } se multiplic més de veinte veces, en
tanto que la poblacion econdmicamente activa aumentd de 5.1 a 34 millones de personas.
Acompafio al crecimiento de la poblacién un avance notorio en el acceso a los servicios
educativos y de salud, dotacion de agua potable y electricidad. Asi pues, en el renglon de
salud la esperanza de vida al nacer aumento de 45 afios en la década de [os cuarenta, a
alrededor de 72 ailos en 1994.

Las tasas de mortalidad infanlil y materna han descendido cerca de 50 por ciento en los
Gitimos 25 y 15 aftos respeclivamente y la cobertura de la vacunacién alcanzo en 1994 casi
85 por ciento de la poblacion que pretendia alcanzar en o que toca a la creacidn de
infrasstructura sacial, entre 1970 y 1994 la disponibilidad de agua potable paso de 6.1 a 84
por ciento, en drenaje de 42 a 77 por ciento, y en electricidad de 59 a 91 por ciento del total
de las viviendas.

Después de haber disminuido sensiblemente durante los alos ochenta, el gasto social ha
recuperado su dinamismo, hasta representar actualmente alrededor del 10 por ciento det
PIB. Estos resultados reflejan la determinacion de los mexicanos para slevar su calidad de
vida; sin embargo pese a los avances, persisten la desigualdad y la pobreza. En lo que
correspande al empleo, ia situacion es compleja.

Una gran cantidad de trabajadores laboran con Indices de productividad exiremadamente
bajos, sobre todo en el sector rural, sin empleo estable, sin proteccion contra riesgos
laboreles, sin exceso a mecanismos formales para pensiones de retiro. Las tasas de
desempleo abierto no han podido ser disminuida.

En materia de educacidn, el pais sigue teniendo un nivel relativaments bajo de analfabeta.
La poblacién con los Indices mas altos de rezago educativo se encuentra en areas y
situaciones que dificultan su acceso al servicio, su permanencia a lo largo del ciclo escolar y
su conclusion. Hay més de dos millones de nifos de seis a catorce que no asisten a la
escuela.

La eficiencla terminal nacionat en primaria es de 62 por ciento, sin embargo constituye una
base precaria para impulsar aumentos sostenidos de la productividad e ingresos reales de ia
poblacion; més aun ante la acelsrada innovacidn tecnolégica y la creciente competencia
internacional.

En relacion con la salud, prevalecen importantes desigualdades regionales en los
principales indicadores de salud. Las dificultades en el acceso y la calidad de eslos servicios
se suman a los problemas de desnutricidn y ma! nutricién. Por lo tanto, el mayor desaflo en
nuestro pafs es la pobreza, las infecciones gastrointestinales, la desnutricion y las muertes
maternas y perinatales que afectan especialmente a los grupos de menores ingresos, en Iz
que son relacionados con e} envejecimiento de la poblacion, el crecimiento econémico y los
cambios en los estilos de vida, que se traducen en una mayor incidencia relativa de
enfermedades cronico degenerativas, padecimientos mentales, adiccion y lesiones.
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Asi pues, en el drea de vivienda el déficit nacional es de 4.6 millones de viviendas, entre
necesidades de construccién y mejoramiento. Lo anterior, sumado a los cambios que
experimentara la piramide poblacional, provocara una mayor demanda por espacios
habitacionales y servicios conexos.

A estas carencias, debemos agregar que los beneficios de! crecimiento logrado en las
Ultimas décadas se han distribuido desigualmente. Basta sefialar que en 1992, el 20 por
ciento de la poblacion de més altos ingresos concentraba 54 por ciento del ingreso nacional
mientras que el 20 por ciento mas pobre recibia solo cuatro por ciento. Otros grupos de
mexicanos con desventaja social son los jévenes afectados por la falta de oportunidades de
educacion y emplao; los nifios con mayores carencias, los ancianos, los descapacitados y
las mujeres de! campo y la ciudad dedicadas a aclividades de escasa rentabilidad
econdmica.

Por lo que se refiere a éstas Uftimas, a pesar de los esfuerzos para cumplir con la
disposicién constitucional de otorgar a la mujer igualdad respacto al hombre en todos los
ambitos de la vida social y econdmica, contintian presenténdose grandes obstaculos para su
integracién plena al desarrollo.

£ desafio demografico

La poblacién de México alcanzara 91 millones de habitantes en 1995, creciendo, una vez
considerados los flujos migratorios internacionales, a un ritmo de 1.8 por ciento anual. La
situacién demografica de México se ve aln marcada por el rapido crecimiento que tuvo la
poblacién hasta los aflos setenta, el cual propicié un hecho en apariencia paraddjica:
aunque la tasa de crecimiento de la poblacién ha seguido aumentando significativaments.

El rapido crecimiento de! pasado propicid una distribucidn por edad de la poblacidn
marcadamente joven, @s decir, con una alta proporcién de nifios y jévenes. En ia actualidad,
36 por ciento del lotal de la poblacién tiene menos de quince arlos de edad. La esperanza
de vida en 1995 asciende a 72 aflos, lo que significa e! doble de los 36 afos de vida que se
tenian en 1930, No obstante las considerables ganancias logradas en la sobrevivencia de
los mexicanos; persisten las desigualdades regionales y por grupos socioeconémicos.

Gran parte del rezago de la mortalidad puede y debe ser evitado, pues resulla de
enfermedades infecciosas y parasitarias que son Ssusceplibles de tratar mediante
intervenciones adecuadas de salud y nutricion. Por ofra parte, en la reduccién de la
fecundidad, el faclor mas importante acompafia esta disminucion de la fecundidad es el
aumento en la proporcién de parejas que utilizan algun método anticonceptive. Para el afio
2000 se espera que la poblacidn sea poco menos de cien millones de personas entre 1995 y
2000 habra aproximadamente 1.3 millones de nuevos habitantes por afo. todo esto debido a
la reduccién de la fecundidad y el aumento de la sobrevivencia, los cambios en la
distribucién por edad de la poblacién originan tasas de crecimiento sensiblemente distintas
para los diferentss grupos de edad.
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Los grupos de edad que reflejan la demanda escolar de educacidn basica { entre seis y once
afios para la primaria y entre doce y catorce anos para la secundaria ) siguen un patrén
marcado por la disminucién de fa fecundidad. La poblacidn en edad de instruccidn
secundaria asciende a 6.3 millones y sigue una tasa de crecimiento casi nulo, A partir de!
afo 2000 se espera que comience a disminuir gradualmente en nimeros absclutos. Se
estima que la mayor demanda histérica de atencién de este grupo se alcanzard en el afo
2000.

El grupo de poblacién en edades de trabajo esta entre 15 y 64 aflos que se ve dominado por
la inercia del crecimiento demografico. Si bien desde mediados de los afios 70 muestra
tasas decrecientes, éstas son atin muy elevadas. Por lo que concierne a Hogares y familias,
el nimero de hogares en México ha aumentado rapidamente. En 1930 existian alrededor de
3.6 millones de hogares, que se incrementaron a 4.8 millones en 1960 y a 18.1 millones en
1992. En poco mds de seis décadas, el nimero de hogares en México se multiplico cinco
veces.

En su defecto, en tipo de familia predominante en México es la nuclear; compuesta por los
padres y hijos, o uno de los padres generalmente la madre y sus hijos. Con lo que respeta a
emigracion, es el componente demografico que tiene mayor incidencia en los procescs de
distribucion territorial y de urbanizacion. Este fenémeno involucra a millones de personas en
el pals y su volumen ha crecido en forma notoria en los Ultimos decenios. La migracion
afecta en particular a las comunidades y entidades de expulsidn porque los emigrantes
provienen de las regiones mas atrasadas por fo general tienen un nivel educativo superior al
de quienes se quedan.

Una caracteristica similar se observara en relacidn a la actividad econdmica; los emigrantes
suelen ocuparse en tareas de mayor calificacion y mejor remuneracion que quienes en sus
comunidades de origen no pueden emigrar. En las Ultimas dos décadas, fendmenos tales
como la reestructuracion econdmica y la intensa relocalizacion de los procesos productivos
han impulsado cambios en el volumen, composicidn y modalidades de la emigracion interna,
que se expresan en un proceso de redistribucidn de la poblacion.

Para que la reorientacion de los flujos migratorios hacia ellas, es de importancia fundamental
cubrir los rezagos existentes y anticipar la oferta en materia de infraestructura, equipamiento
y servicios urbanos, inciuyendo la disponibilidad de vivienda, agua, drenaje, electricidad,
ascuelas, puestos, salud, abasto y un medio ambiente,

Crecimiento Econdmico’

Uno de ios objetivos estrategicos fundamental del Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 es
promover un crecimiento econdmico vigoroso y sustentable que fortalezca la soberania
nacional, y redunde en favor tanto de! bienestar social de todos los mexicanos, como de una
convivencia fincada en la democracia y fa justicia.

El crecimiento econémico es indispensable para que la poblacion tenga un empleo bien
remunerado, ademdas de niveles de bienestar crecientes y, por ende, se promueva &l apago
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a la legalidad del comportamiento social y se sienta bases de justicia distributiva que
favorezca un desarrollo palitico arménico y democratico. EI aumento significative del ingreso
nacional dara los recursos para una politica sacial ambiciosa; proveera {os medios que se
requieren para construir un mejor sistema de procuracion e imparticién de justicia; propiciara
una situacién social menas proclive a la delincuencia.

La urgencia de alcanzar un crecimienio econdmico dindmico y sostenido proviene de !a
necesidad de generar los emplecs que demanda el incremento de [a poblacion
econdmlcamente activa, cercano a fres por ciento anual. Puesto que !a poblacién
econdmicamente activa es alrededor de 35 mitlones, cada afto alge menor de un millén de
personas busca incorporarse al mercado de trabajo.

El desafio de México, es mejorar la calidad de emplec mediante la generacidn de
oportunidades de trabajo bien remunerados en e! sector formal de la economia. De ahi que
una meta del Plan Nacional sea que, una vez superada las cnisis financiera actua! y
consolidada la recuperacién econémica, se alcancen tasas sosienidas de crecimiento
econdmico superiores al ¢inco por ciento anual,

Por lo tanto, para alcanzar sostenidamente una tasa anual de crecimiento econémice
superior al cinco por ciento, la inversion total debe exceder anualmente el 24 por ciento del
PiB. Financiar esa inversién de manera que el ahorro externo sea sano complemento y no
sustituto del ahorro nacional, requiere que este Ultimo aumente significativamente. En 1994
el aharro interno fue cerca de 16 por ciento de! PIB; es necesario que ahora se incremente
progresivamente, para que a finales de siglo equivalga a por lo menos 22 por ciento del PiB,

Un crecimiento alevado, sostenido y equiltativo también requiere de creciente estabitidad de
precios. En condiciones de alta inflacién, tarde o temprano, el crecimiento econdmico se
agota y desemboca en crisis financieras. Ademds, el crecimiento asi logrado es equitative,
pues la inflacidn contribuye a la reduccion de!l ingreso real de la mayoria de !a poblacion,

Para analizar todos estos puntos tan importantes no tenemos que basar en los antecedentes
pasados, México se enfrenta aun problema muy grave de desempleos y de empleo de baja
productividad, tanlo en el campo como en las ciudades. La poblacién no tiene acceso
suficiente a ocupaciones bien remuneradas en el sector formal de la economia. Vencer la
crisis y promover el crecimiento econémico es asunto fundamental de la estrategia de
desarrcllo y el Plan asigna a estas tareas una prioridad estratégica central.

La insatisfactorla evolucin de la economia mexicana durante buena parte del Gltima cuarto

de slglo ha padecido, segun el momento, uno o© varios de los siguientes fendémenos
adversos:

Una estructura econdmica con severas distorsiones y rigideces, proclive a la eneficiencia &
inhibitoria de la inversion productiva y de! emplec de mano de obra.

Insuficiencia del ahorra interno con marcados periodos de contraccién del mismo, por
disminuciones ya sea de ahorra det sector plblica, o del sector privado.
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Durante el fapso 1983-88 el ahorro interno aumento y practicamente no hubo aharro externo.
Fueron anos de estancamiento econdmice, pues la inversién total disminuyo por falta de
ahoiro extermo, y porque el aharro intemo utilizo en parte para pagar el servicic de la deuda
externa contralda en arfios anteriores.

A partir de 1988 el proceso de ajuste estructural se acelero. La apertura comercial
précticamente se generalizo, se abrieron nuevos campes para la inversion privada mediante
la privatizacién de empresas publicas y se aligeré la regulacién de varios sectores
econdmicos, también se fortalecieron significativamente las finanzas publicas, lo que mejoro
8! ahorro publico. En ese lapso {a tasa promedio anual de crecimiento del PIB fue tres por
ciento.

Si se toma en cuenta la transformacion estructural y el cuantioso ahorro externo disponible,
puede verse que el crecimiento econémico de esos afos resulto particularmente reducido.
Es muy ilustrativo ef caso de 1993, cuando ingreso ahorro externo equivalente a casi siete
por ciento de! PIB y se alcanzé un crecimiento del Producto de sdlo 0.6 por ciento.

Por tal motivo, el desaliento de la poblacién que se dio al estallar la crisis financiera a que
hoy se enfrenta México proviene, en parte, de que no se satisfacen las expectativas de
crecimiento econdmico a que, en su momento, dio fugar el proceso de cambio estructural
acompafiado de fuertes flujos de capital hacia nuestro pals, Nuevamente la crisis fue
precedida de un periodo en que confluyeron la disponibilidad de recursos externos, el
aumento sin precedente en el déficit en la cuenta comriente de la balanza de pagos y la
sobrevaluacién del tipo de cambio real del peso respecto @ las monedas de nuestros
principales socios comerciales. Ahora debemos hacer frenle a varios retos,

El primero consiste en superar exitosamente la crisis financiera actual, 1o que supone aplicar
con disciplina y perseverancia las acciones en marcha hasta que se recupere el
funcionamiento normal de los mercados cambiario y financiero, se reduzca
significativamente (as presiones inflacionarias, se reafirme la comeccién de Ia cuenta
corriente de [a balanza de pagos, y se empiece a dar un proceso gradual de recuperacién en
la actividad econdmica y el emplec.

El segundo es consolidar e intensificar fos cambios estructurales emprendidos durante |a
Uima década y que son indispensables para contar con una economia productiva, eficiente
y en expansidn. El tercero significa emprender las reformas que nos permitan contar con una
base amplia y estable de ahorro intemno. Esto es indispensable para evilar ia repeticion de la
crisis intermitentes que o han agquejado durante mucho tiempo.

Es necesario también seflalar otro punto clave, que son las estrategias generales de
crecimiento que propone el Plan, en donde evita la recurrencia de crisis que han ocasionado
retrocesos en términos de estabilidad, empleo y bienestar social.

La capacidad productiva puede alcanzarse sélo por dos vias: incrementando mediante la
inversion, los factores de la produccién, y elevando la productividad de esos factores. En

estos dos puntos Se centrard la nueva estrategia de crecimiento econdmico, en donde
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ademas de todo reconoce la necesidad de elevar el ahorro interno, podra especial cuidado
en asegurar el abatimiento sano y permanente de la inflacion.

La estabilidad macroeconémica permite un horizonte més amplio para la planeacién y para
la evaluacion de proyectos productivos, al tiempo que constituye un incentivo para la
generacion de ahorro @ mayores plazos, Sélo cuando la inflacién es baja el ahorro se
traduce en mayor inversion y esta, a través del crecimiento de la actividad econémica y el
empleo, en beneficios tangibles para la poblacién.

En cambio, {a inflacion, ademéas de inhibir el ahorro y la inversion, al erosiones el poder
adquisitivo de los salarios y de los activos financieros lesiona en forma desproparcionada a
los trabajadores y a la poblacidn de menores ingresos. Por eso, cuando la inflacién es
persistente y elavada; el crecimiento sa vuelve equitativo y la distribucién del ingreso se
deteriora. Por {o anterior, resulta ineludible esforzarse de manera sana y permanente, para
alcanzar 1a estabilidad de precios,

En relacion con este tema el Plan propone un conjunto de acciones ancaminadas a eliminar
distorsiones que limitan la eficiencia en diversos sectores clave de la economia. Entre otras
cosas destaca la reduccién de la bracha entre al costo del emplao y [a remuneracién real del
trabajador, el abatimiento de los costos de transaccion en el mercado laboral, la promocion
de {a eficiencia en los mercados que producen insumos complementarios al trabajo, y la
desregulacion en beneficio sobre todo de las pequefias empresas para aprovechar su
amplia capacidad da absorber mano de obra. S6lo una astralegia de estas caracteristicas
permitird que el crecimiento econdmico se traduzca en la generacién de empleos bien
remunerados en forma sana y sostanible.

Una vez superada la crisis, al crecimiento de las axportaciones y de !a invarsion continuara
siendo los pilares que sustentan una expansién sana y eficiente de ia demanda interna. El
consumo, por su parte, habra de incrementarse conforme se afiance e! crecimiento del
ingreso y del empleo, de modo que el mayor consumo sea congrusnte con volimenes
mayores de ahorro interno.

De esta forma, podréd ragistrarse una expansion da la demanda agregada que en todo
momento sea proporcional con la ampliacion de la capacidad productiva de la economia.

La orientacion de la estrategia aconémica hacia la ampliacién de la capacidad productiva
promoviendo el ahorro, la inversion y la eficiencia, permitird mantaner el equilibrio
fundamental entre la oferta y la demanda agregada. Equilibrio necesario para alcanzar el
crecimlento sostenido con estabilidad de precios.

Otro da los planteamientos fundamantales del Plan Nacional de desarrollo son las lineas de
estrategia, en las que se va a impulsar un crecimiento sostenido, sustentable Ademas de:

. Hacer del ahorro interno la base fundamental del financiamiento del desarrollo nacional, y
asignar un papel complementario al ahorro externo.
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* Establecer condiciones que propicien 1a estabilidad y la certidumbre para la aclividad
economica.

* Promover el uso eficiente de los recursos para el crecimiento.

* Desplegar una politica ambiental que haga sustentable el crecimiento economice.

* Aplicar paliticas sectoriales pertinentes.

£l ahorro interno, base primordial del crecimiento. el desafio principal de la politic:
econdmica es promover su recuperacion y fortalecimiento para convertirlo en la fuente
primordial de! financlamiento del desarrollo  México deberd continuar recurriendo a los
recurscs del exterior para fortalecer Ia inversion. Fortalecer el ahorro interno significa
fortalecer la suma del ahorra publico y del ahorro privado. El goblemo debe tomar en cuenta
el impacto de sus acciones no solo sobre su propio ahorro, sino sobre el ahorro total del

pals.

Los recursos que administra el gobiemo son de la sociedad. La sociedad debe de estar
convencida de que sus impuestos y los recursos provenientes de los precios y tarifas
putlicos son utilizados correctamente y con honradez.

El gasto publico debe ser ejercido de conformidad con prioridades claras y trasparentes,
svaladas por la sociedad misma y por sus representantes populares. Asimismo, deben
establecerse las reglas y sanciones necesarias para evilar desviaciones y malversaciones
de fondos. Segln las tineas de accidn, el fortalecimiento del ahorro intemo descansard en;

*Una reforma fiscal que promueva el ahorro y la inversion,

*.a promacién del ahorro privado a Iravés de instrumentos financieros que ofrezcan
seguridad y rendimientos competlitivos a fos ahorradores.

*El fortalecimianto de los mecanismos del sistema de seguridad social como medio eficaz
para estimular e! ahorro intero.

*La consolidacion del ahorro publico mediante el mantenimiento de finanzas publicas sanas,
y de un ejercicio de gasto corriente y de inversidn publica que siga criterios de eficiencia
social.

*E! uso prudente det ahorro externo sobre bases de complementariedad como ahorro
interno.

Una reforma fiscal para el ahorro y la inversién privada. e! gobierno debe recurrir a los
impuestos para la sociedad. es preferible que se acuda a fuenles eficientes y explicitas de
financiamiento que &l mas injusto e ineficiente de todos los impuestos; el impuesto
irflacionario. E! sistema tributario debe también evitar que los impuestos se conviertan en
obstdculo para la actividad econdmica y para la generacién de empleos productivos y bien
temunerados.
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Por ello debe orientarse a estimular la actividad productiva, la inversion y el ahorra. Al
diseflar los impuestos debe tomarse en cuenta su efecto sobre el ahorro piblico y también
sobre el ahorro privado.

*E| Impuesto sobre la renta de las empresas debe promover, de mejor manera, la reinversion
de utilidades.

*En cuanto a la persona, se buscard que éstas dediquen una proporcidn mds grande de sus
ingreso disponible al ahorro, en particuiar el de largo plazo.

*Para mejorar la equidad tributaria se promoverd una mayor progresividad de la tarifa de
impuestos sobre la renta de personas fisicas, buscando reducir la carga de los
contribuyentes de menares ingresas relativas.

Otro de los puntos a tratar en este Plan es, el sistema financiero para impulsar el aharro y la
Inversién productiva, en donde el sistema financiero desempeda un papel fundamental para
la generacién del crecimiento econdmico. capta una parte muy importante def ahorro de la
sociedad y lo canaliza hacia inversiones productivas.

En ! sector financiera existen significativas oportunidades para ofrecer una gama amplia de
instrumentos y servicios que fomenten el ahorro de la poblacion y propicien una canalizacién
de recursos hacia sectores productivos mas eficiente y oportuno, Para que la estabilidad
macroeconomica rinda esperados se requiere un sector financiero dindmico, que reconozca
fa importancia de actuar de manera resuelta para afirmaria.

Conforme se logre la estabilizacidn econdmica y se cuente con instrumentos de cobertura de
ri9sgo, serd posibla observar un alargamiento en los plazos promedio de vencimiento de los
activos: cuanto mayor esfuerzo dediquen los intermediarios a este objetive, més pronto
entraremos en una etapa de estabilidad.

Ahorro y seguridad social.

Dos de los motivos mas importantes que tienen las personas para ahorrar son la adquisicién
de vivienda y el contar con ingresos dignos en momento de retirarse de la vida
econdmicamente activa. E! sistema de seguridad social prevé aportaciones de los
trabajedores para esos propésitos a través del seguro de invaiidez, vejez, censatia y muerte
(SIVCM ) del IMSS y de la cuota al INFONAVIT, Recientemente se introdujo la aportacion al
Slistema de Ahomo para el Retiro (SAR ).

€l aharro personal y famiiiar recibiria un gran estimulo si todas fas contribuciones para el
refiro y la vivienda fuesen individualizados y acumuladas en cuentas personales que
pagasen rendimientos reaies atractivos. El Pian propone que las contribuciones tomen esta
caracteristica, apoydndose para ello en un analisis amplic y concienzudo y bajo al principio
de que todo cambio debe ser en beneficio del trabajador.

Por ofro lado en Ia inversién y el aharro externo, México requiere del uso complementario
del ahorro externo, el cual debe dirigirse a la inversion productiva mas que a la obtencién

de altos rendimientos de corto plazo, para evitar que e! retiro de los capitales del exterior
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ponga en peligro {a estabilidad financiera y el crecimiento econémico sostenide. El reto
estriba en lograr que los flujos de capital hacia México se convierten en un instrumento de
apoyo a nuestro desarrollo y evitemos los riesgos derivados de una dependencia del ahorro
externo de corto plazo. Para este propoposito se buscara;

*Existan condiciones de estabilidad y certidumbre en la evolucién econdmica y financiera del
pais, mediante las politicas fiscal, monetaria cambiaria y financiera.

*El tipo de cambio real estable, congruente con una expansidn dindmica de las
exporiaciones y un saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos financiable en el
corto plazo.

*Los rendimientos reales de |a inversidn en México sean estables y atraclivos, tanto para los
inversionistas nacionales como del exterior.

*La inversion nacional reciba el mismo trato que la inversién extrenjera.

*Los recursos del exterior se orenten sobre todo a la inversidn productiva directa,
eliminando los obstaculos regulatorios gque, sin juslificacién legal, existen todavia para la
participacion foranea en la actividad productiva.

*Promover las condiciones que alienten plazos mas largos de la caplacién financiera, en
especial la realizada a través de instrumentos emilidos por el gobierno, para estimular las
fugas subitas de capitales.

Por otro Iado en las Finanzas Publicas, es esencial que en los préximos afios se mantenga
una estricta disciplina fiscal que permita que las finanzas publicas no sean un factor de
desequilibrio, y que confribuya a impulsar el crecimiento econdmico en condiciones de
creciente estabilidad de precios.

Toda vez que [os ingresos son limitados y pueden aumentar sélo gradualmente, y que
existen objelivos de desarrollo naciona! que requerirdn un mayor gasto publico, el gasto
social y de infraestructura, por ejemplo-serd preciso aplicar una politica permanente de
susleridad y racionalizacién de los componentes no prioritarios del gasto publico. Por
conviccion y por absolula necesidad nacional, el presente gobierno deberd ser
especialmente austero y eficiente en la aplicacién de los recursos publicos.

E! gasto pablico tendré una orientacidn prioritaria hacia el desarrollo social y la inversién en
sectores estratégicos.

E! objetivo sara no solo destinar una mayor cantidad de recursos, sino también lograr un uso
mas eficiente de tos mismos, E| gasto en desarrolio sacial se concentraré en los sectores de
salud, educacién, vivienda y combate a la pobreza. Se promoverd una mayor
profesionalizacion de los empleos, asi como un sistema &gil y oportunc de seguimiento y

control de los egresos que permita a las autoridades y al publico en general conocer
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continuamente la evolucién de las finanzas publicas. Con este propdsito, se revisaran los
criterios y normas para el registro y contro) de las finanzas plblicas.

El reto de mantener finanzas publicas sanas con atencién adecuada al gasto social y a la
infraestructura, supondra un gran esfuerzo, ya que es muy probable que lfos presupuestos
de los préximos afos tengan que dar cavidad a gaslos originados en decisiones e
insuficiencias de afios anteriores.

Por otro lado en le palitica cambiaria, ef tipc de cambio es una de las variables clave de la
economia. su valor nominal-unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera-
y su valor real - en términos de capacidad de compra- son influidos por una gran diversidad
de aspectos de la economia.

En este sentido, es importante reconocer que los mérgenes y restricciones de la politica
cambiaria estan dados por el comporiamienio de ofras variables y dmbilos de fa economia,
como son las finanzas publicas, |a politica monetaria, el nivel de reservas Intemacionales, la
promocién del ahorro y la productividad. Asimismo, la evolucién de diversas variables
econdmicas y financieras a nivel internacional puede tener consecuencias significativas
sobre el tipo de cambic real. De este modo la politica camblaria deberd evitar
sistematicamente una sobrevaluacién del tipo de ¢cambio real que inhiba el ahorro interna y
{a produccién nacional. '

Al mismo tiempo, con gran prudencia debe procurarse que, en combinacién con otros
instrumentos de fa politica econémica, fa evolucion cambiaria coadyuve a la establlizacién
def nive! de precics. En el corto plazo, es conveniente mantener el régimen de fictacién libre
del tipo de cambio. Asi lo aconseja el nivel de reservas intemaclonales del pais y la
conveniencia de que sea el propic mercado de divisas el que revele el nivel del tipo de
cambio real, congruente con varios objetives de 1a politica econdmica.

El Plan Propone que, una vez que Se haya reconstituido significativamente las reservas
internaclonales y se haya establecido el nivel deseable de la paridad real, se proceda a fijar
un sistema cambiario que ofrezca mayor prediclibilidad a la cotizacidn cambiaria, como lo
ofrecerla un sistema de flotacién dentro de una banda pronunciada,

Con o que respeta a la Politica Monetarla, esta influye de manera preponderante en el
comportamiento de los precios que, a su vez, constituye un punto de referencia para toda la
actividad econémica. Por ello, en fa medida en que dicha politica consiga crear un clima de
estabilidad y confianza, contribuird a la generacién de ahorro Intemo y a fa inversién en
proyectos productivos.

E! Banco de México est4 obligado a procurar, como cbjetivo pricritario, la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional. Este Objetivo debera ser promovido a través del
control que ejerce el Banco sobre la expansién de su crédito interno. Ei crédito interno, por
lo tanto, constituye un instrumento fundamental para infiuir sobre el nivel de precios y sobre

las expectativas de los ahorradores inversionistas bajo estas circunstancias, el manejo del
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crédito interno en forma predecible y congruente con Ia evolucién del resto de la economia
habra de constituirse en el eje mas importante para inducir a la estabilidad de precios.

Sin embargo refiriéndonos al empleo y la productividad, se tiene que alcanzar dicho
crecimiento, primero promover las condiciones que alienten la méxima demanda posible de
fuerza de trabajo para la operacion eficiente del aparato productivo, segundo coadyuvar a la
elevacidn sostenida de la productividad laboral.

Por lo tanto el Plan propone iniciar, con toda apertura, un andlisis profundo de los factores
que afectan la absorcion productiva de la mano de obra. Un primer aspecto que debe
considerarse son los costos que, sin formar parte de las remuneraciones de los
trabajadores, significan una erogacidn cuyo calculo se vincula a la ndmina y que se
constituya en una suerte de impuestos al empleo.

El gobierno respaldard aquellas propuestas consensuales que, con el fin de generar
oporiunidades de empleo y mejores remuneraciones para la poblacién trabajadora,
promuevan el funcionamiento adecuado de los mercados ocupacionales, coadyuven al
equilibric entre los factores de la produccidn introduzean certidumbre en la relacién laboral
- para los trabajadores y los empresarios, y modsrnizen al sistema de justicia laboral.

Con este fin, México cuenta con un importante infraestructura de capacitacidn y programas
que han tenido éxito, es preciso reconocer que en relacion con las necesidades del pais los
togros son aun limitados. Se estima que solo una de cada cinco personas econdmicamente
activas han recibido algun curso de capacitacién y que este es mayor entre la poblacién
desocupada que entre la ocupada. El afio pasado todos fos sistemas de capacitacién de!
sector publico y privado solo atendieron a un millén de trabajadores, monto muy reducido
respecto al total de la poblacion econdmicamente activa.

Desregulacidn y fomento de competencia interna y externa. Los empresarios de México
crean la mayor parte de los empleos y los bienes y servicios que la poblacién demanda;
ellos son quienes arriesgan su patrimonio en la ampliacién de la activided econdmica. Sin
empresarios no habria empresas. Sin empresas no habria empleos ni salarios.

La reestructuracidn del aparato productivo requiere de |a participacién activa, decidida y
entusiasta de los trabajadores. México requiers trabajadores y empresarios activos,
productivos, emprendedores y eficientes, cumplidores de las leyes y promotores del
bienestar propio de la sociedad. Una clase empresarial asi requiere y demanda certidumbre
y seguridad juridica, trémites simples ante la autoridad, trato justo y respetuoso,
competencia intema y externa en condiciones justas.

€l mayor reto de la politica industrial es asegurar que un numero creciente ds regiones,
sectores, cadenas productivas y empresas aprovechen todas las ventajas competilivas de
nuestra economla. Por ello, el aumento de la competitividad de nuestra planta productiva
constituye una prioridad nacional para el pals.
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7.3 Criterios de Politica Econdmica para 1996

La Politica econémica para 1996 la podemos dividir en tres vertientes: *Primero, incentivar la
inversién y el empleo a través de un paquete de estimulos fiscales, en segundo lugar la se
busca fortalecer con programas de saneamiento financiero, con el objeto de aliviar
ordenadamente el problema de endeudamiento de empresas y familias, lo que liberara
recursos para la inversion y el consumo. Asimismo, los programas de saneamiento estan
dirigidos a que la banca pueda liberar recursos que se canalicen al otorgamiento de nuevos
créditos a las empresas. Tercero, avanzar en el proceso de cambic estructural, que
contribuira a que el crecimiento econdmico sea perdurable.

Por lo tanto para 1996 la estrategia econdmica tendra los siguientes objetivos principales:

1.-Recuperacion de la economla.

2.-Promocién de! empleo.

3.-Consolidacidn de la estabilidad en los mercados financieros.
4.-Abatimiento de la inflacién.

La politica econdmica evitara la reincidencia de desequilibrios tanto internos como extermnos,
que se traduzcan en presiones inflacionarias o en déficit insostenibles en cuenta corriente.
Las medidas de politica econémica, las podemos dividir en dos tipos: aquellas dirigidas a
estimular la demanda agregada en el corto plazo, sin generar presiones inflacionarias, y
otras dirigidas a incrementar la capacidad productiva de la economla.

Por lo tanto, sélo con una adecuada correspondencia entre el crecimiento de la demanda
agregada y la capacidad productiva, podrén mantenerse en el largo plazo los equilibrios
fundamentales que aseguren la persistencia de |a expansién de la actividad econémica y la
generacién de empleo, a la vez se promueve la estabilidad de precios,

En el corlo plazo, el sector exportador serd un motor fundamental del crecimiento de la
economla. Por ello, las medidas encaminadas a apoyar dicho sector cobran particular
revelarfa dentro de la estrategia econdmica. Factores como el acceso a un financiamiento
adecuado y oportuno, la simplificacién administrativa, una mayor agilidad en los tramites y 1a
propia apertura comercial, formardn parte de un paquete integral de apoyo al sector
axportador.

Durante 1996, diversos factores, asimismo, impulsaran la demanda interna, en particular, el
consumo y la inversidn privada. En el corlo plazo, los avances realizados en 1995 en
materia de reestructuracién de pasives financieros, amortizacién de deudas y esuncién de
pérdidas, permitiran disminuir 1a carga por el servicio de la deuda, abriendo asi espacio para
elevar el gasto tanto de las empresas como de {as familias

Esta situacion se reforzard con la disminucién del nivel general de las tasas de interés,
producto de abatimiento de la inflacion y de condiciones financieras més sélidas.
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Los mecanismos a través de los cuales las finanzas publicas desempeniaran este papel son
los siguientes:

*Equilibrio Presupuestal, en donde la solidez de las finanzas publicas contribuira de manera
importante a la estabilizacién de los mercados financieros, en virtud de que se evitaran
presiones sabre la demanda de fondos prestables.

*Ingreso publico, La potitica tributaria constituira un estimulo adicional a la inversiony a la
contratacion de nuevos trabajadores.

L a simplificacidn administrativa se traducird en una disminucién de los costos que enfrentan
las empresas, particularmente las de menor tamafio. De este modo, la palitica tributaria
estimulara significativamente la inversion productiva.

*Gasto publico, Un factor adicional en el que se apoyaré la expansion de la demanda intemna
ser4 el aumento del empleo. Al revedtirse la contratacion observada en 1995 y expedirse la
demanda laboral, la capacidad de gasto serd mayor, lo que se traduciria también en un
crecimiento de la demanda interna. Otro elementc fundamental de la estrategia de
crecimiento de la economia en el largo plazo es el praceso de cambio estructural.

Este inducird una mayor inversidn en sectores clave de la economla, particularmente en
infraestructura, a la vez que permitira elevar [a productividad y [a competitividad del aparato
productivo. En 1996 se profundizard este procesg, concretandose muchos de los cambios
anunciados en 1995,

Por lo tanto para 1996, los lineamientos de politica econdmica son con lo que respecta a la
politica fiscal, las finanzas pUblicas hatrdn de desempedar un papel cenlral en la estralegia
de recuperacidn econdmica tanto a través de la compaosicién de sus ingresos coma a través
de su nivel y calendarizacién a lo largo de este afio,

La politica de ingresos esta orientada a financiar sanamente el gasto de los tres érdenes de
goblemo, estimular una eficiente asignacion de los recursos enfre sactores y regiones, y
alentar la actividad econdmica, inversion y generacién de empleos.

La politica de gasto, comprenderd dos estrategias: la primera, orientada a apoyar la
estabilidad de los mercados financieros a través de un adecuado nivel acorde con los
ingresos publicos; la sequnda, tendrd el propésito de elevar tanto la inversién publica como
la privada, y 8e sustentara en una composicidn del gasto publico en favor de la inversién y el
gasto de desarrolio social.

Para 1996, Ia politica de gasto piiblico se orientard principalimente a, Aumentar y promover
la inversidn en infraestructura econdmica, incrementar la calidad y efectividad del gasto
pblico, ademds de fortalecer los programas de desarrcllo social y de combate a la pobreza
extrema.

La politica cambiaria y monetaria, se mantendra el régimen de flotacion de tipe de cambio.

Este régimen se ha adoptadc en México, al igual que en muchos otros palses, en vista, entre
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otras consideraciones, a que la magnitud y volatilidad de los movimientos internacionales de
capital han llegado a ser muy grandes.

Un régimen de libre flotacion del tipo de cambio cumple ademés con el objstivo de garantizar
la competitividad de nuestro aparato productivo. Cuando el tipo de cambio se determina
como resultado del libre juego de las fuerzas del mercado, su nivel responderia
automaticamente si el pals enfrentara alguna insuficiencia en su generacién de divisas. Se
continuara trabajando en la creacién y desarrollo de mecanismos de cobertura que permitan
mitigar los efactos de la volativilidad de las varlables econémicas sobre la planta productiva.

En lo que se refiere a la politica monetaria, el Banca de México ha informado que anunciar
su programa de politica monetaria para el ejercicio de 1996, orlentando en lo fundamental a
la consecucitn del abjetivo inflacionario del 20.5 por ciento.

Con lo que respecta a la politica de deuda piblica, en 1996 los vencimientos de deuda
publica denominada en moneda extranjera seran considerablements menores que los de
1995. En lo particular la palitica de deuda piblica plantea los siguientes objetivos:

*Disminuir el costo financiero del sector publico.
*Extender la estructura de vencimiento de la deuda publica.

*Reducir substancialmente la vulnerabilidad ante variaciones en tasas de interés, paridad
cambiarias y cambios repentinos en la composicién ds las carteras de las inversianistas.

*Garantizar la obtencién de las mejores condiciones de financiamiento en término de monta,
plazo y tasa de interés a través de una estrategia integral de acceso a los mercados
internacianales de capital.

Avanzar en materia de refinanciamiento, a la abtencién de un calendario de amortizaciones
lo mds uniforme pasible.

Las proyecciones para 1996 se espera obtener los siguientes resultadas en las principales
variables econdémicas: En la inflacién, el compromiso adquirido de un equilibrio
presupuestal, asl como la firme conduccién de la politica monetaria, apoyardn la reduccién
de |a dindmica inflacionaria.

De esta manera, se estima que en 1996 la inflacién, medida através de la tasa de
crecimiento del Indice Nacional de Precios al Cansumidor, sea de 20.5 por cienta.

Con lo que respecta en la Cuenta corriente, en 1996 las exportaciones, en particular de
manufacturas, continuardn siendo un factor importante de impulso al crecimiento coma
resuitado de los elevados niveles de competitividad y eficiencia alcanzados por los sectores
productores de bienes comerciables.
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En 1996, se eslima que las exportaciones de bienes registren un crecimiento anual de
19.4% en términos de dolares, destacando el incremento esperado en las ventas al exterior
de manufactura de 22.8%, de esla forma, la balanza comercial para el ciere de 1996
mostrara un superévit superior al proyectado para 1995, con base a lo anterior, se espera
que la cuenta corriente se encuentre cercana al equilibrio, pudiendo registrarse un saldo
ligeramente negativo.

En caso de presentarse dicho saldo, se contarla con recursos suficientes para su
financiamiento provenientes de (a inversidn extranjera directa, Por (o tanto podemos congluir
que para 1996 la politica econémica estard enfocada a los esfuerzos y avances realizados
por todos lo mexicanos.
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7.4 Programa de Politica Monetaria para 1996

El objetivo primordial del programa monetario para 1996 es abatir la inflacién, de un nivel de
aproximadamente 52 por ciento en 1995 a 20.5 por ciento. Una politica monetaria orientada
a lograr dicho objetivo, en combinacidn con las medidas previstas en la Alianza para la
Recuperacion Econdmica { ARE ) y en el documento del ejecutivo federal denominado
Criterios Generales de Politica Econdmica, harén posible un crecimiento rea! de! PIB en
1996 de cuando menos 3.0 por ciento.

Se afirma ademés que Ja politica monetaria se deberfa concentrar, durante los proximos
meses, en estimular el crecimiento econdmico, relegando a un segundo término la lucha
conlra la inflacién, Todo esto merece un andlisis cuidadoso, ya que en ningln pals se ha
encontrado una relacion positiva y estable, que se pueda aprovechar regularmente, entre la
tasa de crecimiento de la oferta de dinero y la del PIB real. En paises como México, con un
fargo historial inflacionarlo, ni siquiera a corlo plazo es vélido dicha relacidn.

Durante las décadas recientes, la poblacién ha aprendido que una politica monetaria
expansiva implica un crecimiento muy répido de los precios. Cuando se pone en practica
una politica de esas caracteristicas, las expectativas inflacionarias son ajustadas de
inmediato al alza y ello reunida en aumentos substanciales de las tasas de interés, tanto
nominales como reales.

El ajuste alcista de las tasas de interés nulifica cualquier repercusion positiva que la mayor
oferta monetaria hubiera podido producir sobre ef gasto privado y el ingreso. Mas aun, la
adopcién de una politica monetaria expansiva da lugar, de inmediato, no sélo a inflacién
mas elevada, sino también a fugas de capital y a !a depreciacidn del tipo de cambio nominal,
asi como un impacto negativo sobre las tasas de crecimiento del PIB en términos reales.

La confianza en e! abatimiento de la inflacion es la tnica fuerza capaz de reducir de manera
permanente las tasas de interés reales y nominal, al efiminar, o al menos disminuir, {a prima
que se incorpora a las mismas por el riesgo de alzas inesperadas en el nivel general de
precios. Por esta razdn, entre otras cosas, es que la estabilidad - y no la inflacion - crea un
clima propicio para el crecimiento econdmico répido y sostenible.

Por lo tanto, los lineamientos generales de politica monetaria para 1996 serd, abatir la
inflacién adoptada por las autoridades. para que esto suceda, es necesario, entre ofros
factores, que el ptblico pueda evaluar la congruencia de la politica monetaria con el citado
objetivo de la inflacién.

El Banco de México ha dispuesto para 1996, el concepto * varlacién def crédito interno neto *
se defina como la variacién de la base monetaria menos la variacion de los activos
internacionales netos. Por estos Gltimos se entendera el resultado de restar, a los activos
internacionales brutos, ios pasivos del Banco de México a favor del Fondo Monelario
Internacional ( FMI ). Las variaciones de los activos internacionales netos se traduciran a
mopedg nacional usando e! tipo de cambio aplicado a la operacidn generadora de cada
variacion.
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Lineamientos Generales Para 1996:"

1.-Ajuste diario de la oferta de dinero primario con objeto de que ésta corresponda a la
demanda esperada de base monetaria.

2-El ajuste diario de fa oferta de dinero primario se efectuara por lo general mediante
variaciones de! crédito interno neto, el cual no debera aumentar en el aflo en mas de 15, 000
miliones de nuevos pesos.

343 trayectoria del tipo de cambio
4.-Las divergencias entre la inflacion observada y el objetivo de inflacién,

5.-La evolucion de ofros factores, tales como los precios al productor, las revisiones de
contratos colectivos de trabajo, los resultados de la cuenta corriente y el saldo de |a balanza
de capital.

6.-El aumento de la demanda de base monetaria que exceda de 15,000 millones de nuevos
pesos, limite fijado para el crédito interno neto, tendrd que ser satisfecho mediante
incrementos de los activos internacionales.

7.- El Banco de México esterilizard el impacto monetario de los apoyos creditidicios que
otorgue a FOBAPROA y a FAMEVAL.

De acuerdo con lo escrito anteriormente, el programa para 1996 sus objetivos més
importantes son: el Crecimiento del PIB real sera por lo menos de 3.0 por cienlo, las tasas
de interés a la baja y una importante calda de la inflacidn anual. Todos estos factores
estimulan la demanda de base monetaria, en especial debido al descenso de la inflacion y
de las tasas de interés, se puede pronosticar una disminucién en la velocidad de circulacién
del dinero.

Por otro lado, las tasas de interés, de inflacién y de masa salarial para 1996, se anticipa un
aumento de la base monetaria de 18,000 millones de nuevos pesos, 28.6 por ciento respecto
de su monto esperado para 1995.

' Cabe agregar que estos lineamienios sirven para que 8 pesar de las modificaclones constantes en los
ajustes, dados sus efectos, se tenga conlinuidad en Ia busqueda de objetivos comunes en las politicas
acondmicas adoptadas.
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7.5 CONCLUSIONES

E! trabajo realizado para la tilulacion, a través de una investigacién profunda y extensa
arroja tres grandes conclusiones, las que son citadas aqui can el afén de dar un punto de
vista -a partir del lrabajo realizado- de a capacidad real de las politicas de estabilizacién en
la consecucion, precisamente de eso, de la estabilizacién de fa ecanomia mexicana como
objetivo, a través de la afectacion de algunas de sus varlables macroeconomicas.

El exito o fracaso que se les pueda inquirir a las politicas de estabilizacion para el caso del
presente trabajo, estd en relacion directa -en primer lugar- con los efectos que luvieron
sobre las variables que pretendlan afectar de manera directa desde su gestacion,
consecucion y posterior aplicacién. En un segundo orden entra e! tipo o forma que los
*paclos” asumen en dicho perfodo, esto en virtud de que esto atiende de manera directa a
experiencias propias o externas observadas y los resultados directos e indirectos que
arrojaron, mismos que ia historfa econdmica recogld. En este sentido -y en un tercer
renglén- quedan por observar los efectos que las * politicas de estabilizacién® producen en
otras variables econémicas que no se pretendian afectar directamente, y que si esto ocurria
no se pensaba que fuese en esa direccidn. En esle orden de ldeas, las "politicas
estabilizadoras que asumieron [a forma de pactos ya sea de tipo ortodoxo u heterodoxo en
el caso mexicano y para el perlodo en estudio®, pudieron acarrear efectos
"desetabilizadores’ en otras importantes variables o realidades de ia estructura economica
mexicana, que debido a la magnitud de estds y a las secuelas de su evolucién ponen en
duda, o por lo menos bajo cuestion, el cdracter *estabilizador” atribuido como objetivo de
dichas pollticas. Esta idea se puede resumir asl: si bien las politicas estabilizadoras logran
corregir el comportamiento de una variable -como fa inflacién- pueden -paratelamerile- estar
creando condiciones "desestabilizadoras” como "coslos’ de ia aplicacién de dichas polltica
en otras varlables, estos costos -como el costo gocial ; marginacidn, pobreza, concentracion,
el¢- suelen reflejarse de manera casi inmediala, pero lo que se debe subrayar, es que se
convierten en un precedente que adopla la forma de una constante en los ulteriores
esfuerzos de ajuste, una constante “muy coslosa’ -valga la expresién- para el
compartamiento y pianeacion futura de cuelquier politica. Dicho esto, cilo las referidas
concluslones

(1)  Si reducir la inflacién para estabilizar y crear condiciones Gptimas como base de
planeacidn de un proceso de desarrolio “sustentable’, fuera fo Unico refevante -sin importar
los costos “desestabilizadores” de la estructura econémica que eflo implica- las pollticas de
estabilizacién para el caso mexicano en el perfodo 13987-1995, se podrfan calificar de
axitosas.

No podriamos decir que las “politicas de estabilizecién” para el caso del periodo en estudio
no han tenido exito; mas bien podriamos pensar lo que implicé el ajuste en otras variables
en términos de costos para la estructura econdmica en general, Pero esto no significa -de
ningune forma- que dichas politicas no hayan tenido un resultado positivo en el control del
indice inflacionario, que paso de casi 160% en 1987 a menos del 10% en 1934. Por otro

ledo quaeda analizar fa coyuntura por la que atravesé la economia mexicana en 1995, en
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donde e! indice vuelve a8 mostra un comportamiento ascendente, donde otra vez se hace uso
de politicas de ejuste de cierto tipo que hacen indicar una disminucion, sino al nivel
esperado por el gobierno ( 20.5% ), si a un nivel inferior el del afio anterior. En esta nueva
correccion "estabilizadora” los efectos colaterales presentes en otras varlables se hacen
sentir mas, dado ef perfodo que se atraviesa.

S| enalizamos el gréfico inferior, que nos muestra el comportamiento y evolucidn de los
precios a partir de la edopci6n de dichas politicas en forma de “pectos”, se ve una respuesta
positiva a las politicas estabilizadoras pactadas muy marcada hasta 1994. A partir de dicho
afo comienza una nueva etepa de la estabilizacién -no sdio por el camblo de gabierno- en
que se imbrica el problema, sino més bien por la forma o tipo que asumen los nusvos
*pactos o acuerdos’, lo que les confiere e! adjetivo en mayor medida de “ortodoxos”.

NQ. 12
MEXICO : indice de Iinflacién anual { 1987-1885 )
Periodo Variacion
1987 159.2
1988 61.7
1989 19.7
1990 299
1991 1838
1992 119
1993 8.0
1994 7.1
1995 519
1996* 205

INDICES DE INFLACION ANUAL (19871998 ) " .

% 100

B Seriet |

1687
968
989
90
991

1992
993
994

1995

1996

Fuente : Elaboracion propia en base a l0s informes anuales del Banco de México
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Como se puede apreciar en !a figura, las *politicas” tuvieron un enorme exilo en lo que se
refiere a coregir la tendencia inflacionaria durante el periodo “pactado”. Destaca un primer
lapso 1987-1994, por otro lado queda lo que ocurre a partir de 1995.

(2} Los matices ‘orfodoxos-heterodoxos”, con que las politicas de estabilizacion se han
aphicado confieren un cardcter tedrico distinto a cada caso, y generan -en mayor o menor
medida- ajustes de forma distinta, dados los efeclas que producen en olras variables
agregadas, y que por supuesto tienen efectos sobre la estructura econdmica-productiva de
distintos modos.

Esta segunda conclusién a fa que se llega, se refiere al hecho del comportamiento de otras
variables en el perlodo comprendido al mismo tiempo que el objelivo principal ~controlar la
escalada de precios- se atendlia, esto es precisamente fo que confiere el caracter
*heterodoxo” del ajuste durante el periodo de salinas. No es que este se diera de una
manera totaimente ‘revolucionaria® sino que simplemente acompafié a las medidas
tradicionales(ortodoxas) con una gran cantidad de elementos navedosos, buscando no crear
secuelas tan profundas en otras variables de demanda agregada, respuesta comin cuando
se seguia la recela tradicional. En el centro de la heterodoxia se encontraban planes que
incluyeron medidas administrativas de contro! de los precios, los salarfos y el lipo de cambio.
Las medidas administrativas son dendminadas como politicas de ingresos, y se definen
como aquellas en que los precios e ingresos plblicos se utilizan como instrumentos de
control inflacionario, 88 reconoce que la inflacién no es causada unicamente por un exceso
de demanda, sino que liene un fuerte componente inercial. Se buscaba que la actividad
econdmica no cayera tanto, ni que el nive! de empleo se redujese tan drasticamente, como
pasaba con el uso de |as politicas tradicionales u ortodoxas ( Pol. monetaria y iscal } Dicho
lo anterior se busco y logro un ‘consenso pactado” entre los distintos sectores de la
aconomla : empresas (sector privado), obreros y campesinos { sindicatos ), sector piblico (
decisiones del gobiemo ) buscando enfrentar directamente ¢! problema. Ademds, para
atenuar los costos de las medidas Se disefiaron programas para enfrentar la pobreza, la
concentracion y el desemplec. Enfin, distintas costos sociales que se podrian acentuar con
las “politicas macroestabilizadoras’, estos programas también .confieren parte del caracter
heterodoxo del mencionada ajuste, el mas famoso de ellos, el *mentado” PRONASOL.

-Queda para el proximo apartedo referirse a la efectividad de dichos programas-

En ofro sentidc se destaca -a diferencia de lo anterior- la forma predominantemente
*ortodoxa” en que el gobierno emprende un nuevo ajuste dadas las condiciones criticas
emanadas de la ruplura financiera de finales de 1994. Al nuevo gobierno se le asocia este
adjetivo dada la resolucion de adoptar *mayoritariamente® -¢ sin medidas paralelas que
atenuaran los costos del radicional ajuste- la receta del FMI.

Generalmente se considéran como medidas ‘ortodoxas’, aquelias medidas de politica
econémica que afectan ¢l nivel de precios y el de la produccién mediante variaciones en la
demanda agregada nominal; basicamente se refieren al uso de la politica monetaria y fiscal

( reduccion del crédito y de la base monetaria con su repercusién inmediata en la tasa de
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interés; disminucion del gasto publico y aumento de las tarifas de los bienss y servicios
publicos que por supuesto afectan el consumo, la inversion y las relaciones con el exterior y
por lo tanto la demanda agregada ), he aqui el caracter ortodoxo atribuido a Zedillo, donde
88 hace "desplomar’ el consumo -componente fundamental de la demanda agregada-.

Cabe afladir que en los programas heterodoxos siempre existe un control *formal” del tipo
de cambio, ya sea con decisiones de deslizamientos continuos, diarios, por perlodos, etc;
situacién de la que adolecen las politicas adoptadas por el actual goblerno, esto parece
estar condicionado en gran medida por la situacion por la que atraviesas la economla
mexicana hoy, pero que no por esto le deja de conferir el cardcter de orfodoxo al conjunto de
medidas adoptadas, en que parece no buscarse combatir el desempleo, la pobreza, la
concentracion y la caida de la producclon en muchas industrias que genera el ajuste, para sl
que no surgen de manera oportuna programas paralelos que combatan dichos costos.

(3) Ni las politicas estabilizadoras ortodoxas u heterodoxas han creado programas
paralelos eficientes para contrarestar los costos que Jos ajustes han tenido sobre ofras
vaniables macroeconémicas como el empleo y los salarios, con lo que la estructura
acondmica ( productiva y social ) se ha ido debilitando.

La altima de mis conclusiones -que ya ha dejado asomar elementos en las anteriores- se
refiare al hecho de que ni los pactos ortodoxos ni los heterodoxos han creado programas
paralelos eficientes para combatir los funestos efectos que los ajustes estabilizadores
ocasionan en otras muchas variables también macroecondmicas, como el empleo y los
salarios. Ante esto, la debilidad tradicional de la economfa mexicana, una debilidad
industrial y productiva se vuelve mds crénica dada la coyuntura de la aperiurs,
desregulacion y privatizacion en el marco de la llamada globalizacién bajo la cobija del
modelo neoliberal. En este &mbito se permite crecer descomunalmente a sectores como el
financiero, sin que esto se refleje en un crecimiento paralelo del sector industrial, de! sector
productivo que permite realmente avanzar -estructuraimente- a un pals, superando sus
debilidades.
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Perspectivas

Hemos observacdo como se ha desempefado la economia -globalmente- en los Gltimos arios
y ol como algunos aspectos han mejorado notablemente mientras otros -agregados
importantes- han experimenta evoluciones contrarias, opuestas a cualquier caracter
estabilizador dado su futuro costo funesto, hemos visto por otro lado los resullados de
politicas estabilizadoras -no sélo en nuestro pals- sino también en otras naciones
latinoamericanas, asiaticas o europeas.

Por lo que atafie al tema de esta tesis, me queda por agregar que las perspectivas de la
economla dado el uso de pollticas estabilizadoras, no resultan nada claras por objetivos
*ajenos’ de manera directa a los que se cifien o buscan con Ja estabilizacion.

€l panorama parece kgico para fos nuevo pacto o acuerdos, pactados o consensados mdas
forzosamente y en circunstencias distintas. Sin duda la historia nos arrojd nuevamente
experiencias ricas y formidables en cuanto a las expectativas con que se adopteron las
politicas y los efectos producidos.

Hoy nuevamente reducir la inflacidn es la condicion -sine que non- que se pretende cumplir
para cualquier infento o planteamliento de “proyecto de desarroflo”, en esto -como antes- no
parecen [mportar los costos de su implementacion o existe una incapacidad tedrica y real
para conciliar los costos y los beneficios del ajuste, que en el caso mexicano se pueden
considerar desetabilizadores o desestructuradores, dado su efecto en la parte productiva de
la sociedad. Las politicas estabilizadoras bajo cualquier forma -ya sean concebidas dentro
de la ortodoxia o de la heterodoxia- acarrean coslos que no parecen tener conclaliacion o
contrapartida tedrica por los beneficios arrcjados en las demds estructuras afectadas. Asi,
cualquier perspecliva a la que se asome la economla mexicana del maflana estara
condicionada o tendrd una relacidn directa con la forma y capacidad de acompadar a las
politicas de "ajuste’ -can las que parece viviremos permanentemente- de otras politicas que
incluyan a las demas estructuras de una economia mexicana muy debilitada.

El tratar de conciliar -estos objelivos tradicionalmente separados- se vuelve prerrequisito
necesario para mejorar las cosas, on esle sentido se vuelve necesario una heterodoxia
mayor y radicalmente mejorada, que busque corregir los defectos no a costo sino a
benenficio de todos. En este sentido se debe centrar la atencién en la evolucién de ias
grandes variables macroecondémicas de las que también forman parte el empleo y los
salarios de la economia y no sdlo la inflacién; la que si bian ha logrado corregir su
comportamiento ha daflando -en gran medida- los olros dos indicadores- que por los
componentes que miden son muestras palpabies de la realidad al interior de una
economia.La pespectiva central en este entorno, @3 que el problema no es, ni se puede
solucionar al corto plazo, el costo de! modeio tecnocratico y de los ajustes estabilizadores
pudo y puede corregir muchas cosas, pero su reto real es poder contener los efectos que
hoy 3e viven, y poder sentar -en la tesis de la transformacién de estructuras- bases sdlidas
para un nuevo asentamiento econdmico con menos fallas.
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Cuadro No. 1 PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA ( PSE )
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PSEWVI 31<c 88 Fros 8 nivelen. ajusle Oa SNOITO roa s tos & fos & frox & Mantanimeren oe rios a fion a3 Fvorusen
{18-Oct 88) artenores BORCIONA! PO M8 musies rveles nvees Mveles CONKICIONaR MOre - nhviea nhveiss atwtactons
e 500 mmdp artencres  |terea y bais ef i as-| Bencres avtencras tasa mas ba:a

tablkcac 48 preGos

Pusrite ; Blaboracién propie et bess & datos de is STPS.

Anexo Estadistico




Cuadro No. 2 PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO ( PECE )

Faae y tocta | Vigencis Tipc ge Cambo Finsnoee Reservas Pracio Pracio Sactor Poitce Poitca Ssiencs Tasa ce
g Eruncio l hosta o . Pl Publics Prvad Agricon Moretande Frcal minimos inflacon
PECE L Desir Swaro Compromes o foagmct, | Seratréta | Se revean Ewpvacatn os s Fijom Aumento da | £ crecxuento
£=2-Dxc-83) 3t ae O UN DEBG o . NNy Qut, Dlmcirma| pobEceC | SCuSEirm O | thamm OR Fiwnts y [} % s an e precos.
At ont Finanras Ponkcas senores | Aumentode {  Oe revmer caisncano aouten fuos iveing L fue en promentio
primero de anero warum 08 pracos agricola NaGt~08 O crédk. | entenores minimos g8 1% mensun
PECE N Continus Se thos. C Sa Sa por Derm Adopeon | Se ha mantenioo
(SN-89) | 1m0 e rathca & nrasing. on peecxon. | an maTeeTSr ol anctor o mactor frencem | Frporancis | osl 8% s kx| en nvelss muy
smenor e amerotes. L o preccs | agricom en CON MEpecTo 8 - oo tuance. recucxion
pnienor Rasiss. o8 precios anabitmcitn ménimos
PECE It Cormrua et Disconna fecel oS Fgos Fics Se o fia en roa Aumerta om Fio
Q-Dcayy 3 pi-@0 R o ] PR OpTT e B ey L] [] ratfca o ] 0% epmrr [ ]
iRNO aw LN Stss pars 1960 amencres naess L) campromies vaian niveins o=t 4o Tengrion
] aussiocss | _acteriorsn | teas srderir Dici
PECE W Denizamanto Sa raics fxm Agremoen | Exmnarts | Vigencm si Avencas OgTRCOS Actntran A Se pretande
{27-May-80 | 31ene-0t ciano e B0Cw. COMPrOmes a rweiss enerOincos | solctixi e | comproming | en te dismmnuetn ae 8 plarts ] une tucha comma
oty ol 28 ae B e Sreuncr artenome. améy 12 formeson toan o8 13 W On coniorme st ™Wews ol apatrmento
Mzyo por olento. | de precios. antenos Imeres mercdo. antonoms de ia Inflectn
PECEV i Demurameess Dwciokns fecal Aamerto Acmems en | Absortertn | Se eokcerm rpuiso s e Reduczon Aumento Seestmaquein
{11.Nov-80} At 81 <dano os 40 cta pare ograr s mpoRsMe en | enerpeicos s uUne reGie recuccon oe a osla onl 8% rfacion en
ADENT onk 12 o metes DropLSEtES o Remeraas [ det 108033 | ncementon | pers o precc | cfecdn setetscad cage SRRt oal 1600 sard ta
Noviembre pero 1391 por clorta. | de enexgético] ce garantia | ce vecios of ratr | flecad, 40% 46 de Nov. in més bam.
PECE VI Detizarmento Dwscrima tecal Fy Auments en | incrementos fion From Reducoon | Aumento as fon
(1O-Now- @) | 31-eneB1 | cancde20cts ® nhales SNSRNCOs o ks L ] oreausi 12 % apamyr »
apatr el 11 a8 arenores oot 15855 | ensroitcon niveiag Diveiey ol anl 17 ow navees
Novierbre Dar Gienta y sniarios o

abocacion progis e buse § dtus de tn STPS.




Cuadro No. 3 PACTOS Y ACUERDOS 1992-95
{ PECE, PABEC, AUSEE, PARAUSEE, ARE )

Fasm ytecra | Vigeroa Tipa de Camtso Finanzes Reasrves Praco Preco Sector Poikca Potea Sainnoa Tase oe
gz gruncio | hasta el Pobicas Flolco Prvedo Agricoms Monctava Fiscat minmos. Inflacon
"eCE VI Ajusle QRO O9 Dwsciphre Fiom Aumens Otaetvan Apoya Martaner ot Retorrar Aument [ Y=l
200157 | M1ecad 40 cts canoa hecal » gredua o | mcrementos oe oo de a:mertos oe 7% PEDPTACS 8 R
20wty o8 1053 8 pam nvees enerpéncon ¥ ngren @ ke coneoidar ts on matens aparmr cel nneaies
4 dernidsimes. rp 993 artenacos al 10% salancs produciones | eslatwimosn econ. | Impowtiva 1o de Ene. £0008 COMmert.
£eCe VUl Cotwusm of unow Fros Aurwais en | Deserso e Apcyos Se mosfica e fixm Aumenta Martenera 8
30193 ’ I.oc B Denioemero maneres 1] mrtan a0 = tmas Arectos e rAgTen souTe - ol S% 8 o8 rURKtTOS
arnos 4 preausUes: s rvaiss ewctnocad ce [(PROCAMPQO)! BCrEARRCN nivelne satenon. prncipans
| diazmmidsrmes de ro! arteroms. mpussios antevoree mimmos BOCTOB DOMETT
PABCC ¢ Comruaa e Marensr un o8 fyar precos Se Procampo E! Banco 0w Reaucadn ge{ Aumamn om hos.
i [24.5enG4) | @ @S a ¥ artma comprormete wetg un Moco slectoa 10% o lan 4% y»ios »
' .quiiCrRoo feveine PudhCEe aommriw | programe €1 operacones tasar o Tratmmoores naess
o 1554 arienores. pracion Sefntivo norales Imcoeslos I arerres
: AUSFE Se pretence Se rrandesran ADeTese una Foar Aumertar artaner Se cmenan £ gobeema o Recuc ia
l (3-ere 95) ;o 95 Matener un CarDos que Bhectan gran precoe ton apeyo ul oo ETaN DRra fedursi heacs ] nacn o
' egImen e Hpo 0w » pais persoa an precica sactor s 2l accees | un almte on el manes Gue ne
{ camio fiexdie resonves Cwmpma B orécitos. Ingrosos anicrores file Los orec.os.
PARAUSEE ¢ P ORORIS O Se pretancera. hparece Los precos Jesminur InCrernentar E! pencs central Recucr @ Promover un | Reduccion oe
(G-mer-953 1.0c1-85 ' AV o muMertar ot FRperem | ae SEAokne m W ProcuccIon | 89 CAMIOMENO & RO ceeto ncremento e Tfacon
fuchumcones or areD an Qreanl gume- precos. &N piME™TOR | BLMENTRT U CAIATS | DrOCTEmadie: 1C% aon precos y
Upc ge camtd £lmc resenos @3 3% intamo Ge una mela de 5 6% salaros salsrios
ARE Se rRANTACITE e Se pretercs time a Los plesos Dmmungr rcrementa Formuiar polhca ampisroe | Sa wEmer 8 Reducon on
(25-0ct85) | I1-che.98 égT™en 0w mantener Shanree T— Cn Gasohna 108 JreIOR | PEOCLCOGN A 1898 S 10a%= | 8 10% 8 patr | (Pacon, pre -
iore hotarien prOiCas aaran artenores s, BU - - SIrMermos. os perian | cel doe Do o8 y saleTOR
menacan 7% fscaes

Fuame : Blaborecién propis en bass 8 datos de la STPS.
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Cuadro No. 4

Fases y Fecha Pracio Precio Sector Tasa de Infmcién
de anuncio Pblico Privado Agricole
PSE1 BS% Ahmtes Compromiec de E! fenémeno irfiscionsnio he
(15-Dic-1987) deszn gerersimdos rmartener ics los ing: domp
de precion reaisy an general en curso de los
energihcos de 1987 timos afos.
PSE Il Fijos Sujetos Ajuste de Disminucion de las tasas de
(28-Feb-1986) # niveles a acuerdo al inflacién, las cifres preliminares de
anenores control calendario agric. ios Gitimos 15 dias refieja
y ratificacin una calda dristica
PSE it Fhom Fios Ratificecion de 18 segunds quincena de
(27-Mar-1988) # niveles sin compea 'y marzo serd sproximacemente
sraeriores posidiiced de o & fase 15% ia twsa de
revisén antenor Inflacién
PSE v Filos Se reccmienda Ausies de La tasa de Inflaci6n ego a 3.1% y se
(28-May-1988) & niveles una baja por acuado al SEPEra e MAYD Gue este Por
anteriores fa reduccién calendario debajo del 25%
oe costos agrico. apaxkmadamerss
PSEV Fhcs dm | Comp de Lu tasn registrade de julic llego
{14-Ag0s-1983) 8 niveles precios de ospacificer en 8 1.7 % con soky D.4% en n segunca
anteriores 3% como 1S dias ios quincena y ae espers a!
promedio precios reales. rededor da 1%,
PSE VI Fiics Fios Fios La evokucion de Jos pracics ha
(16-Oct-1988) 8 niveles a niveies a niveles sido satisfactoria ya que
antericres antenicres anteticres permité alcanzar ia tasa mbs
bajn en 12 meses.

Fueme:Ehbotwm’ CON base en AMoS de is STPS.
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Cuadro No. 5

Fanes y Fecta Precio Precio Sector Tasa de Inflacién
48 enUNCic Pubiico Privado Agricols
PECE Fias, elact, gae Se habre s Sa revisan los Sa ha notado une
(12-Dic-1988) oo y P ot dimminucion an los
asrenio da o8 reviear calendnio ORenos S5 meses y o9 rspera
Tazegos precios agricole &l crecimientc de 1%
PECE Y fijos compramiso 5e preccupan Ha notado una notabie
(18-Jun-1980) ® nivelos de mantener an mantener los disminucién, en el cutso da ks
anteciones los precios precios oRimos 5 meses y & Crecimiento de los
sotubies e nd precios fus da 1%
PECE Il fijos Fiics Sa fijos
{3-Cic-1989) » nfveles ® nvelse tfice & nhveles
mrderiores srteriores compromiso fase steriores
amerior
PECE IV Aumanto de Exatmnar ia Vigencia El mtmo de dealizamiento
(27-May-1980) enerpéticos solicitud de comp ‘a para contribuira te
del formacidn de fate consolidaciin del abatimianto
12% prec.os anteror da i Inflecisn
PECEV Aumento da Se absorbers Se apiica una Fijom
(11-Nav-1580) gt os rapie para reviesr & niveley
del 108133 da los i pracio ce aerores
por Cendo. ermrpbiicos gerantia dal frijo!
PECEW! Aumento de Se absoche & Filos Fijos
{10-Nov-1981) ol del n de & nivales & niveies
15355 los enerpéticos anterionss anerorss.
POr Ciento. y smiarics
Fusnte : Elaboracitn progis con bees sn datos ae ts STPS.
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Cuadro

No. 6

Fases y Fache Precio Precio Sector Tesa de inflacién
a8 snuncio Pubhco Prvado Agricom
PECE WI! Aumento pradusl Otrservard ion Progama de e pretenders sicanzar uNe
{20-Oct-1992) y on ion os spoyo e irfmcitn cercara 8 08
v no s > pifique nivelen de nuesiros princinsies
mayores al 10%. y jos s2'arics MyOres Ingres, SOCIs COMBrCinies.
PECE Vit Auments en les Conviens en El goblemno crea £1 otsetivo principal pare 1804 sutd
(3-Oct-1083) tarifas Ce elect y recurrr en spoyos Ia convergencia da la inflacién s un
LSO dOMAstico no | Menores precics directos o nivel simiar e NUeS!Os
mayoren 8l 3% Ce verts oRmpo SOCion comercimien,
PABECI Fiar precios y Se comprometen PROCAMPO Alcarxar niveles inftacionarios
{24-Gep-1964) tartfes pubhcas a asminir word un wemCpies 8 NUESCS
snbews s s precios. programa principsies
criteros definktve SOCIO8 CoMerciales.
AUSEE | Aumento en El sactor pnvado E! gotiemo Reduclr ia inflacién
(3-Ene-1905) precios de te} se compromete mantendrs de tal manerz que ge fijan
forma que s o fijan s apoyos o o6 pracios
ubiqque en 85%. precoos snctor CAmpesino y salsnos.
PARAUSEE imgusoiinay et E! mector privado Reactivar al Ajustes con ¢l alto crecimiento
(S-Mar-1965) diesel sumenta | se compromete a wsactor de ios precios que afectan
35%, a pertir dal martener agropecusr_io e} nivel de vidn ce Lz
10. de sbri. Pracios astables. familtas
ARE! Los precios de Fijzs Incrementar la Reduccién de ta inflactén,
(26-Oxct-1986) gasolina, elect, y & niveles. proguccién en precics
Sene! aumentan antencres. alimenmcs de y
7% rmanera capide. samnam

Fuante : Elaboracion propia con base en datos da s STFS.
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Cuadro No. 7 Sector Externc y Publico

Faam y Focha Tipa Remsrvs Lo
dc anunon e Camisa Intornmcionsies __  Pdblioss oo
PSE L v guate 3ot | Lem meer/es Pan Drarnin Uoon Onl G [OCYemado
(15-Dac-1002) | coker ubre 38% y =i A Z7% o aner Co 1087 &
aontramac A% Birvorabing. 2055 on 1588 so PIB
PSE W S fye canaec Seterm™oa ! Comprnmmo G mantewr
{78+ eb-10648) tore 2208 y ranORSOE Un Apervt
2257 STAOCTS. { lTrn.
PSE 10 roa Se nrhca Se reTtea
(77-Mar 1068) L2t COMpIOmso corommsn
antenoms. fase mriovics e anterlos
PSE o/ fon AIDAC frenCIn Comprommo ce mantaner
[28-May-19R8) nra. on s mares Firreres PObscas
1 IO SUOTTMOONTRITS. Senas
T Tesev Moe Se martene Fyoe 8
‘ (14-2gne- 1389) ntvatas l oxaie o et rovira
I amercees . e mectve anteiotes
{ PsE W maa ] Fyon 8 ApsKia 08 70D SITONSE FOf MAs
! 118-Oct. 1988) Al i nhwien ‘ e £00 mil metlonee e peece
RTINS BHENOIns
PECE? Desirsmintd o Fros @ Cemprommo 58
(12-Cx 19083 UN DESO EpENT reem Finanrsm Ptk s
10._ge enero antenoes LRBS.
PECEN Cotrum & O 5@ rBUNCR COMPTOMND
| tBaun196e) | cesczamientn ce A } [
. N peso ameilores arigtion

Fuenic  Emboracon prons en base adatos 09 b STPS
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Cuadro No.8 Sector Externo y Publico

fammy ~oche Tipo rorAnIee
e BOUNC ds Carriio Iruarnacionskes Putieces
=GR I Comtmm @ Foa Dwcpsna hacs! pars lograr
3-Dec-1806) OREEERNNTD nivvelen s et CaMm Y900
Siario O un pERO e 104 .
HECE WV Demgermants ow Feaea @B (RHACH COMPTOMMO
(27-May.1980) | BOcte apastr oel nnve
18 9o mevo
FCEV Cemostrwsec 08|  Aumerts 0s s Se retfce Dmcipins facs: (s
(11 Naw-8C) 40cte BOBMTT ONi Runarves OCTRr (ee metes para 1801
12 0@ Noviembre. | internacionaies.
FECE W Omalrsments ox Fucm e Se rorce thas smenor
{10-Nov-1981) | 20 ot apartrt cet LY )
11 de Noviembre SMeETIOeS
PECEWN Apinin dnrnio te Fyom » Se pretends Uhirer o
{2002 82) 40 cte Phpian
arieviores
PECE VI Cortmuars o Fuos a arer parn macKian
3-0ct-1992 CPRHIRTIeND o8 nes QU INALICEN & 1 PACTVECION dw & economia
4 GermituiTee aTterioie
PABECH Cominuars & Fyos m MaMenar Ut DIEBUDURSTD
24250 1094) | ERIDRYRENED OF Aheias WQUIBDIACO PRfS 106S
4 dlezmilisiman aTariores
AUSFE | MarTener un 100 Aparece uns
[ otE-1005) OB CAMDWY CTBN partiia Os Camdion que Slectan al pas
fexitie maervas Intemu.
PARAUSEE Susvaar iss Dmmmnucion Extrn prmntadse & sumentsr of
{S-Mar-1905) frustracionsa, ¥ Nerte, chais 70D PUbies
un desiiz, O.0% finances
ARE ) Se mantencrs o
[78-Oct-18685) HOETEN O LD Fucm A Sa pretence menteneT
Btasnores. Fimmnpss PUbICS sarwe.

Fuente . Eiabomcon progia on base adaios ge la STPS
e ————————
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Cuadro No.9 Politicas Macroeconomicas

Fans y Fecha Pornca Pomza l Samnon
G0 BNUNCIo fscal M inimos
PSEL Compromso o AJLETAr oS Aumens ol 15% 2t cel 14 o Cxoembra y
(150w 18687) | recua? s toses pUeKton 20% en snerc
de interég y preo | sabre fa rema L ]
PSE Maripner lox Se rarfcn AUTentn e rivees
(28-Feb-1888) PECOR OF ion compTomemn & pnmero o maTo
principeles tngumn. | fase antencr
PSE Der puers si Se epoya i Fyom
(27-MAR-1888) | CrIDeMento oe maneo ow ]
crédita oslos Nveles, srter o
PSEY Bajar (ss tusae Aumenc sl Fijos
{28-May-1688) |[ce ntensa y activ | pesto an enes ¥ [ ]
&1 orédito tanont. senices niveses arteriores
PSEV DesarToio Auments oe 30% tios
{14-ACS-1068} | er: 0B PANCIDAMS. por concepts f ]
agragadios SR niveios anteriosres
PSEW Murtenimeno os Fros s
{18.0Oce-*gu8) in% condioores nNiveles Se memendrt en nures antenones.
monetarias. TR,
PECE) Eevacon ce Foom & Aumento om 8% en s salanos.
(12-0IC-190F) | tense o8 iMeste Ao Y SUMBNTD &N 108 COMCTVOR.
con flaos negat. anterions.

¥uente Elaboracion propia en bame adatos de 15 STPS
— T ————————————————
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Cuadro No.10 Politicas Macroeconémicas

Fas y Fache Polhea Pomtica Semmncs
O SNUNoG Morietaria Tnoni Mmos
PECE Il Daris mportsnca ASODCION 98 Aumento ce A%
(16-Jun-1000) | si aector Anenc. v radidas 8 lon sslgnos.
aptabilcwd os
PECE 1t E- 1" % hos & Aumento om 1%
(3 Dic-10n) nvates aten & parmT oe 4 o8 Dacwmon
B nes AL
PECE IV Dammuciton ge | Acestrem.entn oe Fpma
[27-May- 1980} 18500 00 - pieTee corvoe L Y
artenores
PECEV Aumento des 18%
(11Nov-1080) apemy oel
18 o Novesmtre
PECE V1 Aumento del 17% apertir
110-Nov-1081) e gracue! om et 11 On Nowemte
BRSNS SLbRNS
PECE vt Ovenvo om fwtorras You
(P0-0c1-1987) LONOLART W Sumantos en mat. ALmentn ¢el S% 2 KN GN8N MM
e ] £na maostna.
PECE Vit Mamarer Se madihex e Aumento Ce! 5% & K08 SRATOR TINIMOR, MAK UN
3Oct-1993) tmSs On (Tiends PgIIen SOt ANSTSMeNIC GUe COMBERANCA & I DICAUCTVIGEE PIOImecKy
equiktrans.  |wcraditecion oe ISR e m economia.
PABECH Ei8sncoce  |Resuccon oel 10%, AUTerto el 4% & IS SSEMOE MiMmos Y 8 o
(24-San-1004) Mdpoco efectia on ina tneas 08 Trateeconm I% que ganan heste 2 astgnos
BUB ODETICIONES. impuesios
AUSEE Se omefisn  |Ei goteernce Tecersl Fiosn
(3Ene-1935)  |sequemas para ei]  hace auste Oa nvees
créxitio fngrescs fiscales artenoros
PARAUSES Seanaraun  {Recuc on gastos Promover un InCremento del 10% & 08 A2WNE MATTOR
(8-Ma-85) mecace On aet Jobwmo P Pere al perioda
fiuroa oociones | pragramabie. 5. 8% ol 10. oe abrl y e 31 de Diviemt»a e 1995
ARE S Formser politka  [Amptarse Sa 10 Se incrementars & un 10% sperti
[20-Oct- 1995} ‘narn 1066 afion e peniooo s del 10 Oe Diciembre on 1095
BTRNLZACHON

Fuents . Elaboiac:on oroow en beee adatos da ta STPS
———————— —
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Cuadro No.11 Politica Monetaria

ARC l Tipo aa Cambio Tasa de tntersa Ongatvo Princips) de ts
Pollica Sonstarta
Las reser/as CRIMACIONMES 88 Dmrrutrucyin Sn oo s X2 B% Sa slevaron para Daminucon ripaame-te 8 (8
R inCrementaron en 4, 873 rut grecusiom e | Dem fmamm det sno | hecer frerce si mtmque | infhacion, =poySc0 por e programe
milones de adtaras. inflacitn 2222500 S pov Diar cRoecuint vo. Sol Pacto de Solidanicad Econdmico
Fros Apoyo s is Poquonos ajustes | Granelevacon oe las | Se prefonderd mamener un 1ipo
1388 a niveles Geminuacnoe {  Duranta, enem v Tsas Oo interés de camtuc oon €l obietvo del
srterores tn inflacion febror 3o 1688 Norries! gomo Reet Pacto de Solceriond ECOnmion.
So incremertaron en 3.7 billones Fijos Mantenes un desizam, | Se regisiic une bajs CooGyuva Bi esfer2o ani
1989 co pesos, 6.7 an té-minos » nhvolce de unposos dano | cambaiiz on las tasas | wftacionaric, asi como apoyer tn
romles. snterkyos Ened junio de Irtert's. fecuneTecitn econdmica .
Fios Terer cn gran Sa mauio et Lot tasss de Se protends meroTr 13 actividad
1960 8 niwies. control de la oomhz interés Bancaria o trovés do un M0
anenotes inflacion CRTERAE omminuyeron
. B¢ efimina el control | Disminua-on do & Evitar que a cuantiosa entrada Ce
1581 e tus reseneysy LR ) ce cambios para 1931 txsme do onoital ganeTo presonue Mocsoabie
. IrtumBCIOnaies nflacion 820 Cl. interés SO P £l $i6tnma Srncero_DTEcos
Fios Fros Ampliacin de b Fios anes la capdckdad
1982 8 Mveiey » nvalos. banda de fixacion ta a nivelos. Ca resouasta ce la
arteroics wtorictes cumst inicio en 1961, antohores. polftics monetsria
o8 Evoiucion oe la Cas) estadic Tesas ce intzrée Procurar b3 estabitidac de precios.
1993 a fiveles wflacién mis toda ol plic. @lovndus. QUO PropG:O L
amerioies rApie. en los mercados de $ y cambios.
Theminucedn sbiupts dc as Sc disparacon | Sedispea en O, | Muests una Evitar unm marcada EPINSION 49
1954 rescrvas intermaciorplos. i colmoso gracias &l colapso aiaetza, apanit doi Lase monetoria, ademes de no
fiaanciers {nargiero segundo semestre. gencrarse oresicnos bflacionsries
Se inctemernio a nvcles no meremento de | Dovetuacion mas del Se cispara on Cortrol y restniocién de ia base
195 tan Caioe. Lrflocdnno | 130%, entesaa ia retacitn con ef mcnetaria y deminucédn del
l mayor de 30%. Zr16:s fingncemn magen irilaconano. crédito

[Fuenty aborm.: ém Drosa con Bame en Oaow O Hanco ow Menco
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! CUADRO No. 12 |
INDICE MENSUAL DE INFLACION (1987 - 1995 )
4 1 H
MES i ey - 18 1] 12 1983 ! 1984 1908
Enero a1 i 155 24 At 25 18 32 1 08 | 38 ]
Febrero 72 [X 4 23 17 ., 12 o8 : 05 42
Merzo 6.6 51 1. . 14 ' 3 08 : 05 6
Abri B. KX E S 9 09 08 { 05 1)
Mavo S 1€ E R i 7 0.8 05 42
Junio P22 2 2 1 06 0.5 32
Jutio 5 1.7 AJ 0.5 04 « 2
Aot 2 Of 1 + 0.5 0S 1.7
! 1 C. 4 0.7 | ©O7 . 21
Ochura i .3 O.E 5 i 07 04 | 05 | 2.
Noviembre  © 7§ 13 1+ 14 ! I o8 04 DS 25
O i 148 , 2 i 34 | 2 + 24 14 | 08 | 09 733
Fmr- : Elsboracion propia en bwse & datos det INEG!, Sustema Nacionai de Cuentss.
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