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La politica
de estabilizacién
en México

Jorge Eduardo
Navarrete*

El presente articulo examina los esfuerzos de estabili-
zacion de México en los iltimos dos afios, en relacion
con el marco mis amplio del comportamiento econd-
mico del pais y los principales elementos del sector
externo de la economia.

Esti dividido en tres secciones. La primera, presen-
ta una vision general de la evolucion econdmica del
pais durante fines de la década de 1970 y gran parte de
la de 1980, que dio origen en diciembre de 1987 a la
campafia actual de estabilizacion, Esta vision de los
acontecimientos pretéritos es un tanto somera, pues
no obedece a otra finalidad que la de suministrar in-
formacion que podria servir para evaluar la elabora-
cion v ejecucion de la politica de estabilizacion. La
segunda, comprende un analisis un tanto detallado
—que no pretende ser exhaustivo— de los elementos
principales de la politica de estabilizacién y su evolu-
cién desde diciembre de 1987 hasta diciembre de
1989. Se abordan tanto el procese de formulacion de
politicas como la ejecucién prictica de las medidas
convenidas v sus consecuencias en log precios —inclui-
dos los de la mano de obra y el capital— y el producto.
Se examinan algunas de sus principales repercusiones
sociales, Por ultimo, la tercera seccién se ocupa del
tuturo, y trata de presentar las principales perspecti-
vas que se perciben actualmente respecto 2 la econo-
mia mexicana en su conjunto y, en particular, a los
objetivos de la politica de estabilizacion.

*Embajador de México ante la Republica Fopular China.

Este articulo se basa en un documento presentado en el
Seminario Internacional sobre Metodologlas de Planificacion
y Progreso Técnico, ovganizado por la Comisién Estatal de
Planificacion de China (Guangzhu, 8 al 11 de enero de 1990),
Las opiniones en él expresadas son de ta exclusiva responsabi-
lidad del autor ¥ pueden no coincidir con las del Gobierno de
Méxica,

1
La experiencia econémica
mexicana: 1976-1987

1. Una sintesis de las tendencias de
largo plazo

Casi todos los estudios sobre la evolucién econo-
mica de México en la posguerra solian hacer
hincapié en una combinacién aparentemente mi-
lagrosa de un crecimiento rapido y sostenido con
estabilidad de precios y sin restricciones cambia-
rias. Durante veinte afios, hasta mediados de los
anos cincuenta, la economia crecid a una tasa
media anual de 5.8%, se triplicé el valor real de la
produccidn y se duplicad el producto por habitan-
te; a su vez, los precios aumentaron a una tasg
media anual de un 3% (Solis, 1970). En ¢l perio-
do de doce afios comprendido entre 1959 y 1970,
la tasa anual de crecimiento del ris fue de 6.8%
en promedio, mientras que la inflacién, medida
por el deflactor del ris, fue de 3.6% anual. Entre
1971 y 1975, la tasa de crecimiento econdémico
disminuy6 a 5.6%, pero la inflacién se aceleré a
12.3% anual (Nafin, 1977). El tipo de cambio
permanecio invariable, 2 12.5 pesos mexicanos
por délar estadounidense entre 1954 y 1976.

Durante ese prolongado periodo, dado el
rdpido aumento de la poblacién, el crecimiento
econémico acelerado se tradujo en incrementos
moderados pero sostenidos del producto por ha-
bitante y de los niveles de ingreso. Ademas, el
crecimiento tue desigual tanto entre los sectores
como entre las regiones. Tanto en los sectores
dinamicos como en los tradicionales, el creci-
miento se concentrd en un niimero relativamen-
te exiguo de grandes conglomerados industriales
y de servicios y en torno a unos pocos polos de
desarrollo. Quedaron grandes zonas practica-
mente al margen del proceso de desarrollo. La
agricultura moderna y eficiente se concentr6 en
las tierras regadas, sobre todo en el noroeste,
mientras que los cultivos de subsistencia de baja
productividad siguieron predominando en las
zonas rurales retrasadas. Las diferencias regio-
nales que surgieron en materia de desarrollo au-
mentaron con rapidez. La distribucion del ingre-
s0 y de la riqueza siguio siendo muy desigual y a
la larga se intensificé. En suma, el crecimiento
sostenido pero desigual produjo, a juicio de algu-
nos expertos,la formacién de dos o de muchos
Méxicos.
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La poblacion total se duplicé entre 1940 y
1965 y volvio a hacerlo en los veinte aitos siguien-
tes. También se observé un proceso rapidisimo
de urbanizacién. A mediados de los anos setenta,
casi dos tercios de la poblacién de México viviaen
las ciudades, en contraste con sélo alrededor de
un tercio que lo hacia a comienzos de los anos
cuarenta (Nafin, 1977). El elevado crecimiento
demografico fue el resultado de la rdpida dismi-
nucién de las tasas de mortalidad, en particular la
mortalidad infantil, como consecuencia de un
notorio mejoramiento de las condiciones sanita-
rias. El gasto publico favorecio el enorme creci-
miento de los servicios educativos y sanitarios.
Los niveles de vida mejoraron para toda la pobla-
cion: lentamente para la mayoria y con suma
rapidez para los privilegiados.

En el sector externo, el proceso de industria-
lizacion mediante la sustitucion de importaciones
logré aumentar la oferta interna de bienes de uso
final, pero provoco un aumento de las necesida-
des de insumos, piezas de repuesto, equipo y
tecnologia importados. Al mismo tiempo, la ofer-
ta exportadora se mantuvo débil, puesto que la
produccion manufacturada se destinaba princi-
palmente a satisfacer la demanda de un meycado
interno protegido. Por ende, las importaciones
aumentaron con rapidez mientras que las expor-
taciones se rezagaron. Las exportaciones, que
solian cubrir mds de cuatro quintos de las impor-
taciones a comienzos de los anos cincuenta, equi-
valian a menos de lz mitad de estas tltimas, a
mediados de los anos setenta. También decayd el
ingreso neto proveniente de las transacciones de
servicios, principalmente el turismo, y el déficit
en cuenta corriente crecié constantemente. La
sobrevaluacion del tipo de cambio paso a ser un
factor determinante en el deterioro de la situa-
cion de pagos externos.

En la practica, el prolongado periodo de es-
tabilidad y crecimiento sostenidos, conocido co-
mo “desarrollo estabilizador”, que se inici6 ape-
nas terminada la segunda guerra mundial, llegd
a su término en septiembre de 1976, con la pri-
mera devaluacién de la moneda mexicana en 22
afos.'

"Entre muchas otras, son dignas de especial mencion las
visiones generales del desartollo mexicano a largo plazo ofre-
cidas por Vernon (1463}, Solis (1970) vy Hansen (1971). Ll
estudio pionero sobre la distribucion del ingreso es el de

2. 1976-1982: de la recesion al auge-y vuelta
a la recesion

El término en 1976 del tipo de cambio fijo se dio
en medio de una acentuada desaceleracion del
crecimiento econémico y de un estallido inflacio-
nario. En 1975-1976, el crecimiento no superd la
mitad de la tasa media alcanzada previamente en
la década y, desde 1973 lainflacion habia llegado
a dos digitos. Este hecho marcé asimismo el co-
mienzo de un periodo de acentuada inestabili-
dad. La economia pasé de la recesion al auge,
llegando entre 1977 y 1980 a las méximas tasas
de crecimiento de la historia reciente, para volver
a caer en la recesion en 1981-1982, con disminu-
ciones del —0.5 y —5.3% del pis real. La inflacién
siguio encumbrandose, y alcanzé los tres digitos
en 1983, La devaluacion redujo en mas de seis
veces el valor de la moneda mexicana: desde
12.50 pesos a 96.48 pesos por délar, al término
de 1982 (Nafin, 1988).

El factor preponderante que explica el auge
economico de fines de los arios setenta fueron los
grandes descubrimientos de yacimientos petroli-
feros que permitieron un aumento rapidisimo de
las exportaciones de crudo. El considerable in-
greso de divisas resultante, complementado con
una gran afluencia de capital, financiaron niveles
elevados de gasto publico y, en consecuencia, una
expansion importante de la demanda total. Asi,
en las postrimerias de los afios setenta, México
alcanzé niveles muy elevados de inversion, pro-
duccion, empleo y bienestar social.

Sin embargo, el auge no fue sostenible debi-
do a la dependencia creciente respecto de los
ingresos petroleros, tanto para financiar el gasto
publico como para equilibrar los pagos externos,
y a la menor generacion de recursos internos. La
politica expansiva dependié demasiado de la de-
manda externay del endeudamiento externo, La
inflacién interna superé con creces las correccio-
nes cambiarias periadicas, lo que produjo largos
periodos de una gran sobrevaluaciéon de la mone-
da mexicana. La economia se volvié vulnerable a
las conmociones externas.

Estas consistieron 2 mediados de 1981, en

Martinez (1960} v un andlisis mis actualizado de la desigual-
dud se encuentra en los ensayos recopilados por Cordera y
Tello (1984). Una breve sintesis de los desequilibrios del
desarrollo en estas décadas se encuentra en Navarrewe (147 1),
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una baja de los precios internacionales del petré-
leo, un alza sin precedentes de las tasas de interés
internacionales y una grave recesion en los paises
industrializados, que redujeron atin mas las ex-
portaciones no petroleras y el ingreso del turis-
mo. La posicién de la balanza en cuenta corriente
se tornd insostenible: el déficit casi se duplicd
anualmente entre 1977 y 1981, llegando a un
monto de 16 100 millones de délares en este
ultimo ano. La reaccion inicial ante la conmocién
externa fue la de aplazar el ajuste y endeudarse
en el exterior por montos sin precedentes. Por
ejemplo, en 1981 1a deuda externa pablica au-
ment6 en 19 900 millones de dolares y, al ano
siguiente, su servicio llegaba a 10 600 millones de
ddélares, casi 40% de los ingresos en cuenta co-
rriente (Banxico, 1987). En agosto de 1982, la
situacion se tornd insostenible, lo que obligs a
suspender los pagos del servicio de la deuda
—medida que marcd el inicio de la etapa contem-
poranea de la crisis de la deuda.

3. 1983-1987: el ajuste incompleto y
las conmociones externas

El estallido de ia crisis, en agosto de 1982, provo-
¢6 una respuesta enérgica en materia de politica
de parte del gobierno mexicano, en particular de
la nueva administracion que asumié en diciem-
bre de ese ano. Esta introdujo un programa trie-
nal integral que contemplaba una reforma es-
tructural de las finanzas publicas, una politica
salarial moderada, una politica monetaria res-
trictiva, politicas cambiarias y de tasas de interés
flexibles, y la liberalizacion de los controles co-
merciales y cambiarios (Banxico, 1987).

Los objetivos de corto plazo consistieron en
reducir la inflaciéon y disminuir el déficit publico
y externo, y los de mediano plazo, en promover
elahorroy la inversion, restablecer la estabilidad
de precios, mejorar la eficiencia econémica y re-
ducir la dependencia del financiamiento exter-
no. Ademas, se busco una situacion mas maneja-
hle de la deuda externa, mediante una serte de
renegociaciones.

Este criterio basico de aplicar una politica
dual —que combina las medidas de ajuste de
corto plazo con las politicas de reforma estructu-
ral de largo plazo— sigui6 en vigor hasta fines de
1987. En varias ocasiones, sobre todo a mediados
de 1985 y comienzos de 1986, la politica se hizo
mis enérgica para responder a factores externos

destavorables como el colapso de los precios in-
ternacionales del petréleo, el aumento brusco de
las tasas de interés internacionales y el agota-
miento de los flujos financieros internacionales.

En este perfodo de cinco afhos, la politica de
ajuste de corto plazo logréd un vuelco de algunas
de las variables principales de la economia mexi-
cana:

— Primero, produjo un considerable superavit
en cuenta corriente. Ello obedecié, en un
comienzo, alaimportante restriccion del gas-
to en importaciones, que afectd severamente
las perspectivas de crecimiento de la econo-
mia; mds adelante, reflejé una expansion
igualmente impresionante de los ingresos de
exportacién, provenientes sobre todo de las
exportaciones no petroleras, las maquilado-
ras y el turismo.

— Segundo, provocd una mejoria espectacular
de las tinanzas publicas. Desaparecié el défi-
cit econdémico primario y se genero un supe-
ravit econdmico considerable, que oscilé en-
tre el 2 y el 5% del ris.

— Por ultimo, pese a sus éxitos iniciales parcta-
les, el ajuste no logré reducir la inflacién en
forma notoria.

Para llevar a cabo la politica de ajuste se
emplearon siempre dos instrumentos principa-
les: por una parte, se mantuvieron en vigor poli-
ticas muy enérgicas en materia de tipos de cam-
bio y tasas de interés, que mantuvieron subvalua-
do el primero y muy positivo la segunda, a fin de
cumplir con los objetivos del balance de pagos;
por otra, se sigui¢ una politica de virtual indiza-
cion de los precios de los bienes y servicios del
sector publico, con el objeto de alcanzar las metas
de las finanzas publicas.

Dichas politicas se aplicaron en una situacion
en que tanto los niveles nominales del tipo de
cambio y de las tasas de interés, como la intlacion
siguieron en ascenso casi constante. Por este mo-
tivo, hubo que contar con una moneda mis sub-
valuada para lograr el mismo grado de incentivo
a las exportaciones; se preciso una tasa de interés
real mas elevada para mantener el mismo nivel
de incentivo al ahorro y a la repatriacion de capi-
tal; se necesito una indizacion mas plena de los
precios de los bienes y servicios del sector ptblico
para evitar la erosién de los ingresos publicos,
Ademas, el ajuste se mantuvo durante un perio-



34

REVISTA DE LA CEPAL N*” 41/ Agosto de 1990

do mucho mas prolongado que el previsto en un
principio.

La combinaciéon de politicas utilizada para
lograr el ajuste de corto plazo, el contexto en que
se aplico y el hecho de que se aplicara durante un
periodo prolongado —junto con el deterioro del
entorno externo®— produjeron algunos resulta-
dos inconvenientes:

— Primero, se redujo dristicamente el poten-
cial de crecimiento de la economia. La dismi-
nucién del gasto en importaciones y de las
inversiones publicas, afecté las perspectivas
de crecimiento. Varios afios de crecimiento
negativo o nulo —entremezclados con afnos
de recuperacién vacilante— alteraron a-
bruptamente las expectativas de los agentes
economicos. Surgio una “cultura del estanca-
miento”, que reemplazé a la “cultura del cre-
cimiento” vinculada con la época del desa-
rrollo sostenido en las décadas precedentes.
En definitiva, el crecimiento econdmico real
durante todo el periodo 1983-1988 fue nulo:
equivalente a sélo 0.1% en promedio (Banxi-
co, 1989 a). _

— Segundo, se pagd un alto precio social: los
salarios reales disminuyeron considerable-
mente; la inflacién elevada condujo a una
distribucion ain més desigual del ingreso; se

*Los principales taciores externos negativos, presentes
durante todo este perfodo, pueden resumirse como sigue: a)
el acceso de las exportaciones mexicanas, sobre todo las no
petroleras,a los mercados externos estaba obstaculizado por
las medidas proteccionistas y otras medidas restrictivas del
comercio adoptadas por muchos paises desarrollados, me-
diante la imposicién de los criterios de “graduacion” y de
reciprocidad para el sistema generalizado de preferencias y
en esferas mds amplias —incluida la vinculacion del comercio
con aspectos de inversién y de propiedad intelectual; by el
empeoramiento constante de la relacién de intercambio, de-
bido fundamentalmente a las grandes fluctuaciones de los
precios de los productos basicos, incluido el del petrélec, y la
notoria reduccion de los ingresos en divisas y publicos; ¢} los
aumentos reiterados del nivel de las tasas de interés interna-
cionales —hasta fines de 1987, cuando las crisis bursatiles las
obligaron a cambiar de signo— incrementaron la carga del
servicio de la deuda y mantuvieron a niveles muy elevados las
transterencias de recursos para tal fin; y d) las prolongadas
demoras en la entrega del nuevo financiamiento convenido
con los bancos, en particular en épocas en que otras fuentes
de ingreso en divisas también estaban afectadas, como ocu-
rrio en 1985-1986, agravaron las dificultades tinancieras y
condujeron a un endeudamiento interno mas costoso (Nava-
rrete, 1988).

redujo el gasto publico social. En suma, dis-
minuyeron los niveles de ingreso por habi-
tante y se deterioraron los niveles de vida.

— Tercero, se privilegid la inversion financiera
en desmedro de la productiva. En las postri-
merias del periodo, los activos financieros de
muy corto plazo resultaron ser los mas atrac-
tivos y surgié un fuerte sesgo contra la for-
macion de capital de largo plazo.

— Cuarto, el monto del gasto financiero reser-
vado para servir la deuda interna y externa
alcanzd proporciones desmesuradas —mds
de un quinto del pis para 1988. La totalidad
del superdvit econémico primario fue absor-
bido por esta carga financiera, que aun asi no
basto para cubrirla.

— Por 1ltimo, surgié una nueva especie de in-
flacion, pues las politicas de ajuste, obrando
en forma perversa, la-estimularon y mantu-
vieron en niveles elevados. Esta se agravé por
el efecto desestabilizador de las violentas
fluctuaciones de los ingresos de divisas y pti-
blicos, como consecuencia de factores exter-
nos como el colapso de los precios del petré-
leo en 1986. También intervinieron otros
factores: se acentuaron las rigideces y estran-
gulamientos de la distribucién y se estimulé
la conducta especulativa.

Junto con el ajuste de corto plazo se siguié
firmemente un proceso de reforma estructural
de mas largo plazo. Se llevé a cabo principalmen-
te mediante la racionalizacion de la proteccién y
una apertura gradual, si bien relativamente rapi-
da, del mercado; una actitud mas abierta frente a
la inversién extranjera directa; la reduccion del
tamano del sector pablico, mediante la liquida-
cién, fusion o venta de entidades piblicas no
esenciales, y un esfuerzo sostenido para moder-
nizar la base industrial del pais y mejorar su
productividad.

Por su misma naturaleza, estas politicas de
reforma estructural estaban destinadas a produ-
cir resultados a largo plazo. Se suponia que con-
tribuirfan a incrementar la competitividad en la
economia y mejorar su eficiencia global. Hacia
1987, parecia que las politicas comerciales ya es-
taban produciendo resultados positivos y que la
impresionante expansién de las exportaciones
no petroleras en los aiios precedentes era, al me-
nos en parte, el resultado del mejoramiento de la
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competitividad gracias a un mercado mis
abierto,

A fines de 1987, se hizo evidente que pese a
las medidas de ajuste y a la politica de reforma
estructural seguida persistentemente en los ulti-
mos cinco aitos, la inflacién seguia siendo el pro-
blema mas apremiante. El Banco Central de M¢-
xico resumia la situacién como sigue:

—Pese al fortalecimiento de las finanzas pu-
blicas, la depreciacién del tipo de cambio, el dete-
rioro de la relacion de intercambio respecto a los
niveles que prevalecian a comienzos de los anos
ochenta, el modesto crecimiento del ahorro i-
nanciero y la falta de crédito externo neto, difi-

cultaron cada vez mads el control de la inflacién,
pues la combinacion de todas estas fuerzas incre-
ment6 las expectativas inflacionarias. Esto, su-
mado a la indizacién creciente de los precios cla-
ves de la economia, puso a México al borde de la
hiperintlacion y limité considerablemente las po-
sibilidades de éxito del enfoque gradualista de
estabilizacion. Dadas estas circunstancias, se hizo
necesaria Una nueva estrategia para atacar las
raices de la inflacién y romper la inercia inflacio-
naria. En esta coyuntura, se estimé viable un
programa concertado basado en ajustes coordi-
nados y decrecientes de los precios {Banxico,
1989 a).

Un enfoque de concertacion social para levar
a cabo la politica de estabilizacién

L. Primera etapa. el Pacto de Solidaridad
Econémica, 1987-1988°

Hagcia fines de 1987, el control y la reduccién de
la inflacion pasaron a ser la primera prioridad
economica ast como la principal demanda social.
Para hacerles frente se elabord un nuevo progra-
ma, concertado entre los sindicatos obreros y
campesinos, las organizaciones de empleadores y
los representantes del gobierno: el Pacto de Soli-
daridad Economica. Este se iba a realizar en dos
etapas: la primera, desde mediados de diciembre
hasta febrero, y la segunda a partir de marzoy en
periodos mensuales sucesivos.

La ejecucion del programa de estabilizacion
estuvo precedido por la aplicacion de un conjun-
to de medidas destinadas a aumentar su viabili-
dad, corregir las distorciones de la estructura de
precios existente, y dejar tiempo para que la cam-
pafia antiinflacionarta cobrara impulso.

Estas medidas consistieron en:

a) La depreciacion de 22% del tipo de cam-
bio controlado de la moneda mexicana a 2 198.5

YEsta seccion se basa en Navarrete, 1988 y se ha actuali-
zado con la informacion de Banxico (1989 a) y Banxico
(1989 b). Véanse también Pacto de Solidaridad Econémica
1988 a y 1988 b,

pesos por doélar estadounidense, lo que restable-
cié un margen confortable de subvaluacién.

b) El aumento de precios de los bienes y ser-
vicios producidos por el sector publico, que ha-
bian ido a la zaga de la inflacién, para recuperar
el terreno perdido, armonizar los principales
precios relativos y obtener un aumento inicial
muy importante de los ingresos del sector publi-
co. Los rubros que experimentaron las mayores
alzas fueron: gasolina, 85%; electricidad, 89%;
fertilizantes, 82%, y tarifas aéreas 26%.

¢) Kl alza de las tasas de interés internas, en
unos 45 puntos, para llegar a un nivel cercano al
160% anual, a fin de “enjugar” la liquidez en el
mercado y seguir atrayendo el retorno de los
capitales fugados.

d) Kl aumento de los salarios en 38%, para
recuperar en parte la pérdida del poder adquisi-
tivo causada por la inflacion.

Tras aplicar estas medidas, las autoridades
estimaron que se habian cumplido los principales
requisitos para que el programa de estabilizacion
prosperara. Estos requisitos comprenden déficit
operacionales muy moderados de las finanzas
publicas, que podrian financiarse con medios no
inflacionarios; disponibilidad de recursos exter-
nos o de reservas internacionales muy elevada,
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para apoyar la ejecucion del programa; vincu-
laciones estrechas entre los precios internos y
externos; un tipo de cambio real competitivo;
ausencia de grandes distorsiones de los precios
relativos; una posicion solida en cuenta corrien-
te, y el anhelo social de participar en la campana
antiinflacionaria (Banxico, 1989 a).

El nuevo programa combind los elementos
de un enfoque ortodoxo o convencional para
frenar la demanda con algunos elementos hete-
rodoxos. Entre los primeros figuraron medidas
para incrementar el ingreso del sector publico y
reducir el gasto fiscal, fortalecer las finanzas pu-
blicas, y disminuir el crédito, a fin de absorber el
exceso de liquidez y reducir la demanda total.
Entre los dltimos figuré el compromiso de todos
los sectores de la sociedad de contener y reducir
la inflacion, mediante una nueva politica de in-
gresos fundada en la concertacion social. Ade-
mas, al acelerarse la apertura de la economifa, la
competencia internacional limitaria el alza de los
precios internos.

Las medidas destinadas concretamente a
contener la demanda se vincularon sobre todo
con el gasto publico y la politica crediticia. Se
preconizé una gran reduccién del gasto publico
durante los primeros meses del ano, con el fin de
lograr un superavit econémico primario de un
10% del ris. Se establecieron topes crediticios
bancarios para enero y febrero de 1988, equiva-
lentes a 90 y 85%, respectivamente, del nivel de
crédito otorgado en diciembre de 1987, Esto
equivalié a una reduccién del crédito total de un
25% en términos reales.

El programa antiinflacionario de concerta-
cién social para enero y febrero de 1988 com-
prendié los siguientes elementos:

a) Congelamiento de los salarios minimos, de
los precios de bienes y servicios producidos por el
sector publico, y de los precios de unos 80 articu-
los de consumo esencial, incluidos en la llamada
“canasta basica”.

b) No se autorizarfa el alza de precios de una
gama mas amplia de productos sujetos a un régi-
men de precios administrados.

¢) Se procederia con moderacién en la fija-
cion de otros precios no controlados del sector
privado.

d) Las tasas de interés y el tipo de cambio
mantendrian su flexibilidad.

El programa antiinflacionario de concerta-

cion social se acordo oficialmente entre los secto-
res laboral, empresarial y gubernamental. Fl sec-
tor laboral estuvo representado por los principa-
les sindicatos, tanto los de los trabajadores
urbanos! como los de los trabajadores rurales y
los minifundistas®. El sector empresarial estuvo
representado por las organizaciones de empresa-
rios agr{colas, industriales, comerciales y de
servicios”. Por dltimo, las secretarias de Estado
del gabinete econémico actuaron en representa-
cion del gobierno”, La intencién primordial fue
que las entidades laborales y empresariales mds
representativas participaran en el proceso de
concertacion, a fin de asegurar su amplia acepta-
cion y el firme compromiso de cumplir con las
medidas convenidas.

El conjunto inicial de medidas correctivas,
aplicadas a mediados de diciembre de 1987, pro-
voco tasas de inflacion elevadas tanto en dicho
mes como en enero de 1988: el indice de precios
al consumidor aumentd en 14.8 y 15.5%, respec-
tivamente. Las tasas de interés alcanzaron niveles
nominales muy elevados. Por ejemplo, la tasa de
interés media anual para los pagarés del Tesoroa
28 dias subié mas de 30 puntos porcentuales, de
121.8% en diciembre a 154.1% en enero. La de-
preciacion del peso se acentuéd en ambos meses,
llegando a 2 281 pesos mexicanos por délar esta-
dounidense a fines de febrero.

TFl Congreso del Trabajo, la Confederacion de Trabaja-
dores de México, la Confederacidn Revolucionaria de Obre-
ros y Campesinos, y la Confederacion Regional Obrero-
Mexicana.

SLa Confederacidn Nacional Campesina y la Conledera-
cion Nacional de la Pequeia Propiedad Agricola, Ganaderay
Forestal. En una etapa posterior participd, también, la Confe-
deracion Nacional Ganadera.

#El Consejo Coordinador Empresarial, la Confedera-
cion de Gamaras Nacionales de Comercio, Servicios y Turis-
mo, la Confederacion de Camaras Industriales de los Estados
Unidos Mexicanos, la Contederacion Patronal de la Repuibli-
<a Mexicana, La Cdmava Nacional de la Industria de la Trvans-
formacidn, el Consejo Mexicano de Hombres de Negocios, la
Asociacién Mexicana de la Industria del Seguro, el Consegjo
Nacional Agropecuario, la Asociacion Mexicana de Casas de
Bolsa y la Cdmara Nacional de Comercic de la Ciudad de
México.

7La Secretaria del Trabajo y Prevision Social, la Secreta-
ria de Programacion y Presupuesto, la Secretaria de Comer-
cio y Fomento Indusirial, ka Secretaria de Hacienda y Crédie
Publico, la Secretarfa de Agricultura y Recursos Hidraulicos,
y la Secretaria de Gobernacién, El Presidente de México
encabezd las principales reuniones de la concertacion,
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Entonces, a medida que comenzaron a sen-
tirse los resultados del programa concertado de
estabilizacion, la inflacién principié a disminuir
notoriamente en febrero (a 8.3%), lo que permi-
tid que tanto las tasas de interés como el tipo de
cambio mantuvieran, en promedio, niveles simi-
lares a los del mes anterior.

La segunda etapa de la politica de estabiliza-
cion se lanzo en marzo, mediante la aplicacion de
la politica concertada de ingresos acordada por
las partes firmantes del Pacto de Solidaridad
Econdmica.

Hacia fines de febrero, se reunieron los re-
presentantes de los trabajadores, los empresarios
y el gobierno para decidir acerca de las medidas
que deberian aplicarse el mes siguiente. Se
acordo:

a) Prorrogar por un mes el congelamiento de
precios de los bienes y servicios del sector publico
y de los productos de la “canasta basica”;

b) Mantener constantes los precios adminis-
trados;

¢} Aumentar los salarios minimos en un 3%

d) Evitar que este incremento se transfiriera
a los precios no controlados;

¢) Mantener invariable el tipo de cambio
controlado v reducir los niveles de las tasas de
interés en consonancia con las menores expecta-
tivas inflacionarias.

Los resultados obtenidos en marzo fueron
alentadores: la tasa de intlacion, medida por el
indice de precios al consumidor, se redujoa .1%
v, en consecuencia, la inflacion anual cayd por
primera vez desde principios de 1987, Asimismo,
hubo una reduccion sustancial y sin precedentes
de los niveles de las tasas de interés: la tasa media
anual para los pagarés del Tesoro a 28 dias cay6
de 151.4% a fines de febrero a 67.9% en la pri-
mera semana de abril, lo que retlejé una drastica
reduccion de las expectativas inflacionarias.
Contforme a lo previsto, el tipo de cambio contro-
lado se mantuvo congelado, en el equivalente de
2 281.00 pesos mexicanos por dolar estadouni-
dense, sin que se observaran presiones sobre el
mercado de divisas.

Las partes tirmantes del Pacto se reunieron
nuevamente hacia fines de marzo y esta vez deci-
dieron establecer las medidas v los objetivos para
los dos meses siguientes. El objetivo de prolongar
el periodo fue preservar y ampliar el efecto del
cambio de rumbo de la inercia inflacionaria, ob-

servada en el comportamiento de los precios en
marzo, y contar con un horizonte cronoldgico
ligeramente mayor para las decisiones de corto
plazo.®

Se convino que durante abril y mayo: a) nose
incrementarian los precios oficiales y controla-
dos; b) se mantendrian invariables los precios
administrados; c) se ejercerfa la mixima austeri-
dad en fijar los demds precios del sector privado,
que no deberian subir, ya que los costos de la
mano de obra y de los insumos se habian estabili-
zado en gran medida y los costos financieros
disminuian con rapidez; d) se mantendrian los
salarios a los niveles existentes, y €) no se seguiria
depreciando el tipo de cambio controlado y se
seguirian ajustando los niveles de las tasas de
interés de manera que reflejaran las menores
expectativas inflacionarias.

Los resultados de la aplicacién del programa
en abril y mayo siguieron siendo alentadores: la
inflacion registro un nuevo descenso, mayor que
el previsto, pues disminuyé a 3.1% en abril y a
1.9% en mayo. La estabilidad cambiaria manteni-
da no erosiond en forma importante las reservas
de divisas y, junto con las expectativas inflaciona-
rias, los niveles de las tasas de interés siguieron
reduciéndose. La tasa media anual de mayo para
ios pagarés del Tesoro a 28 dias fue de 50.7%,
mas de 100 puntos menos que en febrero y mis
de 40 puntos menos que dos meses antes.

Alentados por estos resultados los represen-
tantes laborales, empresariales y gubernamenta-
les acordaron a fines de mayo, prorrogar el pro-
grama por otros tres meses (junio a agosto). Las
decisiones principales que se tomaron tueron:
a) continuar con el congelamiento de los salarios
minimos y de otra indole, los precios de los bienes
y servicios del sector publico y los precios de los
preductos incluidos en la “canasta basica™;
b) seguir negando la autorizacién para alzar los
precios administrados; c) aplicar ciertas reduc-
ciones de precios, dada la notoria caida de los.
costos de produccion acumulada durante los tres
meses anteriores; d) mantener invariable el tipo

*Hubo también 1na motivacién politica: si el periodo de
programacién mas prolongado (por ejemple, dos meses) pa-
saba a ser la norma, entonces no habia necesidad de efectuar
una ronda de concertacion hacia fines de junio, apenas alre-
dedor de una semana antes de las elecciones presidenciales y
parlamentarias.
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de cambio controlado al nivel al que se habia
congelado desde comienzos de marzo (2 281 pe-
sos mexicanos por délar estadounidense), y
e) seguir reduciendo las tasas de interés nomina-
les, en consonancia con ia notoria reduccion de
las expectativas inflacionarias.

El indice de precios al consumidor subié 2%
en junio, 1.7% en julio y 0.9% en agosto. A fines
de este periodo trimestral, en agosto, la tasa me-
dia anual para los pagarés del Tesoro a 28 dias
erade 41.3%, casi 10 puntos porcentuales menos
que en mayo. Las reservas internacionales man-
tenian un buen nivel, pese al congelamiento del
tipo de cambio.

La quinta ronda de concertacion entre los
representantes laborales, empresariales y guber-
namentales se celebré a mediados de agosto v se
llego al acuerdo de prorrogar el programa por
otros tres meses, Mas tarde, a mediados de octu-
bre, se acordd continuarlo por un mes mas, hasta
fines de ano, con lo que se abarcaba un periodo
de cuatro meses. En esta oportunidad, los partici-
pantes no solo ratificaron las medidas ya habitua-
les vinculadas con la estabilidad de los precios del
sector publico y de los bienes de la “canasta basi-
ca”, el congelamiento de los salarios y del tipo de
cambio, sino que convinieron varias medidas adi-
cionales:

A) Reducaiones tributarias destinadas a be-
neficiar a los consumidores de bajos ingresos,
como la eliminacion del impuesto del 6% al valor
agregado de los alimentos elaborados v los medi-
camentos v la disminucion de un 30% de las tasas
del impuesto a la renta para los contribuventes
Cuyos ingresos no fueran superiores a cuatro ve-
ces ¢l salario minimo legal.

b) Disminuciéon de un 3% en promedio de los
precios de los bienes no sujetos a control, en
particular en los sectores de los alimentos y el
vestuario.

En estos cuatro meses el comportamiento de
los precios fue dispar. En septiembre v octubre,
el indice de precios al consumidor mostré alzas
muy moderadas (0.6 y 0.8%), lo que concordaba
plenamente con la tendencia descendente regis-
trada al iniciarse el programa de estabilizacion a
comienzos de ano. Sin embargo, en noviembre y
diciembre los aumentos mensuales fueron de 1.3
y 2.1%. Asimismo, los precios de los articulos de
la “canasta bdsica”, congelados oficialmente, en
la prictica disminuyeron en los dos primeros

meses del periodo (—1.1% en septiembre vy
~0.5% en octubre), pero aumentaron en 1.3%
en noviembre y 1.7% en diciembre.

Este comportamiento, reftido con los obijeti-
vos convenidos formalmente, provocé un inten-
so debate: los empresarios fueron acusados de no
haber cumplido tielmente con los compromisos
establecidos y se redoblaron las exigencias de los
trabajadores para poner término al congela-
miento de salarios.

Esta variacion de los precios, se reflej6 en las
tasas de interés que dejaron de caer desde sep-
tiembre y comenzaron a subir. Por ejemplo, la
tasa media anual para los pagarés del Tesoro a 28
dias fue de 52.3% en diciembre, es decir, 11
puntos mas que cuatro meses antes. Ademds, se
comenzd a notar una erosion importante de las
reservas internacionales: a fines de ano, su nivel
alcanzaba a 6 600 millones de dolares, o sea, me-
nos de la mitad de los 15 000 millones de dolares
existentes a fines de 1987.

Cuando se examina la situacion reinante a
fines de 1988, se puede sostener sin temor a
equivocarse que el programa de estabilizacion
habia logrado revertir la inercia inflacionaria.
Los factores que en afios anteriores habian espo-
leado la inflacion comenzaron a obrar en sentido
opuesto: 4l terminar el ano, los precios del sector
publico habian pemanecido invariables durante
doce meses consecutivos, el tipo de cambio con-
trolado se habix congelado por diez meses, sin
apartarse demasiado de su valor en el mercado
libre; las tasas de interés nominales se habian
reducido en forma espectacular, aunque las tasas
reales seguian elevadas v atrayentes; el gasto del
sector publico se habia reducido y se habia segui-
do ajustando conforme a la disminucion de las
expectativas inflacionarias, Elobjetivo de llegara
una tasa de inflacion inferior al 2% mensual,
previsto originalmente para fines de ano, ya se
habia alcanzado en mayo; la tasa de intlacion
mensual media fue de 1.1% en el tercer trimestre
y de 1.4% en el altimo. La inflacién anual dismi-
nuyo de 159.2% en 1987 a 51.1% en 1988,

La evolucion general de la economia en 1988
estuvo determinada en gran medida por el éxito
con que se aplico el programa de estabilizacién.
El crecimiento econémico real fue de 1.1% (0.4
puntos menos que en 1987), porque los efectos
restrictivos de la politica de estabilizacion fueron
contrarrestados en parte por el aumento de las
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exportaciones, sobre todo de productos no pe-
troleros, la reaccidn positiva de la inversion pri-
vada, que aumentd en 10.1% en términos reales,
y la baja de los precios de los bienes importados
como consecuencia de las medidas de liberaliza-
cién del comercio.

2. Segunda etapa: de la estabilizacion
al erecimiento, 1989

El nuevo gobierno, que asumié el 1 de diciembre
de 1988, decidio proseguir con el enfoque de
concertacion social para llevar a cabo la politica
de estabilizacion, aprovechando la experiencia
recogida durante el afio anterior.”

A mediados de diciembre, los representantes
de los trabajadores, los empresarios y el gobierno
decidieron aprobar un nuevo programa, el Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico,
y elaboraron las politicas que debian seguirse
durante los primeros siete meses de 1989 (Ban-
xico, 1989 a v Pact, 1989). El nuevo programa
tenia una estructura similar al anterior, pero con-
tenfa importantes modificaciones. Una particu-
larmente notable erala prolongacion del periodo
en que iban a aplicarse las medidas de politica
convenidas, El objetivo era reducir la incerti-
dumbre generada por el enfoque de mis corto
plazo empleado en 1988 y brindarle una mejor
orientacion general a la politica econdmica.

Asimismo, se revisaron los objetivos princi-
pales de la campana de estabilizacion, haciendo
hincapié en la necesidad de consolidar la estabili-
dad de precios, establecer la base para una recu-
peracion economica gradual y firme, proteger el
poder adquisitivo de los salarios y los niveles de
empleo, v reducir la ransferencia neta de recur-
sos al exterior, vinculada esencialmente con el
servicio de la deuda externa.

Para lanzar el nuevo programa, se tomaron
varias medidas iniciales en relacion con los pre-

9A comienzos de 1989, cuando se anunciaba ¢l nuevo
Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico, habia
una sensacion manifiesta de que, de continuar el éxito de la
campaiia de estabilizacién, la Ginica restriccion importante ala
reactivacion del crecimiento econdémico era la pesadisima
carga de los pagos del servicio de la deuda, que en 1988
alcanzaron'a 14 200 millones de délares, equivalentes a 43%
del ingreso en cuenta corriente, y produjeron una transte-
rencia financiera neta al exterior de 6.4% del pis.

cios del sector publico, los niveles del tipo de
cambio y los niveles salariales.

a) Reconociendo que la congelacion durante
un ano de los precios del sector publico estaba
erosionando los niveles de ingreso de dicho sec-
tor y reconociendo, asimismo, que un ajuste vio-
lento y generalizado reactivaria la inflacién, se
acordd ajustar los precios de algunos bienes y
servicios, que se venden principalmente a fas em-
presas industriales y comerciales, y mantener
congelados los que tienen la mayor incidencia en
el gasto del consumidor, tales como electricidad,
gasolina y gas doméstico.

b) Reconociendo que la congelaciéon durante
diez meses del tipo de cambio estaba erosionando
el nivel de las reservas internacionales y recono-
ciendo, asimismo, que pasarfa todavia algin
tiempo antes de que México llegara a niveles de
inflacion similares a los existentes en los princi-
pales paises con que mantiene relaciones comer-
ciales, se acordéd depreciar el tipo de cambio a
razon de un peso diario frente al dolar estadou-
nidense, a partir del 1 de enero y hasta el 31 de

julio de 1989, En consecuencia, el tipo de cambio

iba a pasar de 2 281 a 2 491 pesos mexicanos por
dolar. Esta devaluacion anunciada con anticipa-
cion, de alrededor de 9%, eliminaria la incerti-
dumbre acerca del nivel del tipo de cambio, y
despejaria el temor de una devaluacién impor-
tante, sin impulsar demasiado la inflacion,

¢) Reconodiendo que la congelacion de los
salarios minimos durante diez meses se habia
traducido en una nueva reduccidn de los niveles
del salario real, y con el fin de evitar mayores
pérdidas del poder adquisitivo, se acordé au-
mentar en 8% el nivel del salario minimo. Se
estimd que el aumento acordado era compatible
con los objetivos de estabilizacién.

Otros elementos del nuevo programa que se
aplicaria durante los primeros siete meses de
1989, eran los siguientes:

a) Los representantes de las organizaciones
empresariales acordaron recomendar a sus
miembros que absorbieran el aumenio salarial, el
ajuste del tipo de cambio y Jos aumentos de pre-
cios de hienes y servicios del sector publico, sin
elevar el precio final para los consumidores.

b) Sin embargo, en aquellos casos en que el
aumento de los costos de produccion con precios
constantes creara escasez, podrian revisarse los
precios. Ademas, el gobierno anuncié un progra-
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ma nacional de liberalizacion, destinado a elimi-
nar las barreras que generan altos costos injustifi-
cados para las empresas privadas.

¢) El gobierno se comprometio a seguir una
politica fiscal plenamente compatible con la esta-
bilidad de precios y la recuperacién gradual y
sostenida de la economia.

d) Se modificaria la estructura del arancel de
importacion para disminuir la dispersién y elimi-
nar tas distorsiones.

Ademas, los principales instrumentos de la
politica econdmica estarian vinculados estrecha-
mente con el nuevo programa de estabilizacion.
En este sentido, se fortalecerfa la disciplina en la
gestion de las finanzas publicas. El objetivo gene-
ral para el ano serfa lograr una baja de 5 puntos
porcentuales de la necesidad de empréstitos del
sector piblico: de 12.3% del pis en 1988 a7% en
1989. La politica de tasas de interés se orientaria
a seguir brindando a los inversionistas rentabili-
dades positivas en términos reales, a fin de esti-
mular el zhorro. Sin embargo, se preveia que en
el transcurso del afio —luego de que se hubiera
alcanzado un acuerdo adecuado sobre la deuda y
como resultado del éxito sostenido de la politica
de estabilizacion— las tasas de interés real co-
menzarian a declinar.

El nuevo programa de estabilizacion logré
mantener controlada la inflacién en los primeros
siete meses de 1989, sin provocar ninguna esca-
sez seria. El indice de precios al consumidor re-
gistré un aumento mensual promedio de 1.4% y
la inflacién acumulada en el periodo de siete
meses fue de 10%. Los precios de la “canasta de
productos bésicos” registraron un alza mensual
media de 0.8% y un aumento acumulado de
5.4% en el periodo de siete meses (Banxico,
1989 ¢ y Secretaria de Relaciones Exteriores,
1989).

Por ende, el comportamiento tanto de los
precios al consumidor como de los de la canasta
basica durante el periodo fue plenamente com-
patible con el objetivo inicial de mantener la in-
flacién bajo el 20% en 1989.

La tasa de inflacién en enero de 1989 (2.4%)
reflejé el impacto del ajuste selectivo de los pre-
cios del sector priblico introducido a comienzos
de afio. La tasa media en los seis meses siguientes
(1.3%) mostrd que el impacto tanto del alza ini-
cial de salarios como de la depreciacion diaria de

la moneda mexicana fue absorbido sin grandes
repercusiones inflacionarias.

Tras el aumento observado en las tasas de
interés en los ultimos meses de 1988, en los pri-
meros siete meses de 1989 se registraron peque-
nas fluctuaciones, dentro de una tendencia des-
cendente. La tasa media anual para los Pagarés
del Tesoro a 28 dias fue de 47.0% en julio de
1989, la mis baja desde octubre y mas de 5 pun-
105 porcentuales menos que en diciembre.

El 31 de mayo de 1989, se lanzé el Plan
Nacional de Desarrollo 1989-1994.'Y La estrate-
gia econémica del Plan apunta a dos objetivos
principales: alcanzar una tasa de crecimiento
economico de un 6% anual y reducir la inflacién
a niveles similares a los existentes en los principa-
les paises que mantienen relaciones comerciales
con México. Para lograr este dltimo objetivo, la
estabilizacion no se concibe como una politica
que deba aplicarse durante un periodo determi-
nado, sino como un esfuerzo constante. El crite-
rio de la concertacién social en pro de la estabili-
zacion, adoptado tanto para el Pacto de Solidari-
dad Econémica en 1988 como para el Pacto para
la Estabilidad y el Crecimiento Econémico en
1989-1990, queda por ende incorporado en el
proceso de planificacién del desarrolio de largo
plazo. A mediados de junio de 1989, los repre-
sentantes laborales, empresariales y guberna-
mentales se reunieron para evaluar la aplicaciéon
del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdmico y decidieron prorrogarlo por un pe-
riodo de ocho meses: desde agosto de 1989 hasta
marzo de 1990 (Pacto, 1989 a). De nuevo se esti-
mé que el hecho de tomar con bastante antela-
cién la decisién de mantener en vigor €l enfoque

19E] Pian establece una meta de crecimiento econémico
de 2.9 a 3.5% anual para 1989-1991 y de 5.3 2 6.0% anual
para 1992-1994. Entre 1983 y 1988 la tasa anual de creci-
miento econdmico fue de 0.1% en promedio. Ademds, el Plan
establece tasas de crecimiento anual promedio para fa inver-
sion total de 6.3 a 7.3% en 1989-1991 y de 8.8 a 9.7% en
1992-1994, Entre 1983 y 1988, la inversion ttvo un creci-
miento negativo anual promedio de 4.4%. Por ende, la tasa de
inversién, de 19.1% en promedio del vie en 1983-1988, debe-
ria aumentar a 22.7/23.1% en 1989-1991 y a 25.6/26.0% en
1992-1994. De conformidad con el Plan, la transferencia neta
de recursos al exterior, con un promedio de 6.1% del P
entre 1983 y 1988, deberia disminuir a 1.7/2.1% en 1989-
1991 y volver a disminuir a 1.5/1.7% en 1992-1994 (México,
Presidencia, 1989),
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de concertacién social en pro de la estabilizacion
por un nuevo periodo mds prolongado, contri-
buiria a consolidar los objetivos de la politica de
estabilizacion, fortaleceria la certidumbre en el
curso futuro de la politica econdmica, desalenta-
ria la especulacion y ofreceria un marco mais
solido para las decisiones en materia de inver-
s16n.,

La nueva prorroga por ocho meses se baso
en un conjunte de compromisos reciprocos for-
mulados por los sectores gubernamental, laboral
y empresarial, asi como en medidas de politica
concretas. Los acuerdos principales fueron los
siguientes:

a) El sector pablico mantendria sin modifica-
ciones sus precios y tarifas.

b} El sector empresarial se comprometia “a
respetar y no mover los precios”, asi como a pro-
porcionar un abastecimiento suficiente y opor-
tuno.

¢) Los salarios se establecerian mediante ne-
gociaciones entre los sectores laboral y empresa-
rial. Se acordé aumentar el salario minimo en
6%. _

d) Se continuaria con la depreciacion del tipo
de cambio a razon de un peso diario, hasta el 31
de marzo de 1990, “sin abandonar el propésito
de estabilizar el tipo de cambio tan pronto como
las circunstancias lo permitan”. A fines del perio-
do, el tipo de cambio seria de 2 734 pesos mexica-
nos por dolar, con una devaluacién de 9.8% en
los ocho meses.

¢) Se mantendria una estricta disciplina en
las finanzas publicas, a fin de alcanzar los objeti-
vos establecidos, en particular el superavit pri-
mario y la disminucion de las necesidades de
empréstito del sector publico.

E1 23 de julio de 1989, el Presidente de Méxi-
co anuncié a la nacion que se habia llegado a un
acuerdo en principio con los bancos respecto a la
deuda externa del pais. Dicho acuerdo fue poste-
rior a los suscritos durante el afio con el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial y el
Club de Paris. En su conjunto, estos acuerdos
eliminaron el obstaculo principal que se oponia a
la reactivacion del crecimiento econdmico, a sa-
ber, el monto excesivo de las transferencias netas
de recursos al exterior para servir la deuda exter-
na. Se estima que una vez que los acuerdos estén
en plena vigencia, la transferencia neta de recur-

508 al exterior disminnird de 6.4% en 1988 a
menos de 3% del pis del pais.'!

Tanto en agosto como en septiembre la infla-
cion fue de 1% mensual, lo que dio una tasa
acumulada de 12% para los primeros nueve me-
ses del afio, pese a los aumentos salariales y a la
depreciacion constante del peso mexicano.

Un factor preponderante para mantener a
rayala inflacién fue la caida sustancial de las tasas

""A mediados de abril de 1989, México suscribit un
acuerdo con el PMi en virtud del servicio ampliado que abarca
tres anos y aporta recursos por 2 800 millones de vrc (3 640
millones de dalares). Se acordé que hasta el 30% de dichos
recursos podrian destinarse a financiar las operaciones de
reduccion de a deuda. Ademds, México obtuvo un préstamo
de financiamiento compensatorio ascendente a 453,5 millo-
nes de pEG (590 millones de ddélares), El 18 de mayo de 1989
se llegé a un acuerdo con el Banco Mundial sobre un conjunto
de eréditos por 1960 millones de dolares. Dicho conjunto
crediticio consta de cuatro componentes: 500 millones de
déblares estin destinados a apoyar al sector financiero mexica-
no y su estrategia antiinflacionaria, Parte de dichos recursos
podrian emplearse para operaciones de reduccion de la deu-
da; otro crédite por 500 millones de dblares apoyars la mo-
dernizacién de los sectores industrial y comercial; un tercer
tramo, por el mismo monto, financiara la reestructuracion
del sector de propiedad estatal; y, por altimo, 460 millones de
dolares se asignardn a la construccion de dos centrales hi-
droeléciricas. El acuerdo con el Club de Parfs, suscrito €1 30
de mayo de 1989, permite la reprogramacion de 2 100 miilo-
nes de dolares de principat y 500 millones de délares de
intereses de créditos oficiales y con garantfa oficial, que ven-
cen entre junio de 1989 y junio de 1992, por un periodo de 10
afios con seis afios de gracia, México seguivd contando con
financiamiento de crédito a la exportacion. El acuerdo con el
comité asesor de los bancos, contempla que la deuda existente
se canjeard por nuevos bonos del gobierno mexicano con
vencimiento a 30 afios, Ofrece tres opciones para los bancos:
aceptar os nuevos bonos con un valor nominal 35% menor
que el valor nominal de la deuda antigua y con una tasa de
interés de mercado, o bien, aceptar bonos con el mismo valor
nominal que el de la deuda antigua pero con una tasa de
interés fija, inferior & la del mercado, establecida en 6.25%
(tanto el principal como parvte de los intereses de los nuevos
bonos estaran garantizados con los recursos obtenidos por
México de los organismos financieros multilaterales y del
Gobierno del Japén). La tercera opcion permite que los ban-
COS APOTLEN NUEVOS reciti’sos monetarios durante cuatro anos,
a contar de 1989, por un monto equivalente a 25% del valor
nominal de la deuda mexicana con cada banco. La Secretaria
de Hacienda de México estima que la primera opcién permi-
tird la reduccion permanente del 35% del valor de la deuda
—al reembolsar su deuda México cubrird solo el 65% del
valor nominal original. La segunda opcion contempla la ve-
duccién de un 40% de las transferencias anuales para el
servicio de la deuda, La tercera aportard recursos acicionales
sobre una base multianual (Salinas, 1989 a).



42

REVISTA DE LA CEPAL N* 41 / Agosto de 1990

de interés. La tasa media anual de los pagarés del
Tesoro a 28 dias, utilizada en este articulo como
representativa de los movimientos de la tasa de
interés, bajo en mas de 12 puntos porcentuales
en agosto, comparada con el mes anterior, y fue
de 34.9%, el nivel mis bajo en siete aios, o sea,
desde 1982. Volvio a caer en septiembre a 34.2%,
Es evidente que esta cafda sustancial de las tasas
de interés fue el resultado directo de la negocia-
cion de la deuda, que elimind el factor principal
de incertidumbe acerca de las perspectivas eco-
nomicas de México.

En el tltimo trimestre de 1989 surgieron
algunas senales de alerta. Segiin estimaciones
preliminares, la inflacion en octubre subié en
1.3%, en noviembre llegd a 2.1% (y va iba en
1.8% en la primera quincena de diciembre). lo
que desperto temores de que se estuviera for-
mando una “burbuja mnflacionaria™, pese a la
aplicacion permanente del programa de estabili-
zacion. A partir de octubre, las tasas de interés
experimentaron un alza moderada. La tasa me-
dia anual para los pagarés del 'Tesoro a 28 dias se
elevo ligeramente, a 37.6%. en la primera quin-
cena de ese mes, v siguio subiendo, llegando a
41.3% a comienzos de diciembre. Las noticias del
frente externo no eran alentadoras, pues dismi-
nuia la tasa de aumento de las exportaciones de
manufacturas v aumentaba el déticit en cuenta
corriente. En la esfera de las finanzas pablicas, el
gasto adicional que signitfico el alza de las tasas de
interés comenzd a ejercer presion, en particular
tras estar congelados casi por dos afios los precios
de los principales bienes v servicios del sector
publico. Todos estos factores estimularon un in-
tenso debate puiblico —que ocupd amplios espa-
cios en la prensa mexicana— sobre las perspecti-
vas del programa de estabilizacton y, en particu-
lar, sobre la transicion desde la etapa de las politi-
cas de estabilizacion basadas en la concertacion
social hasta la del juego libre v abierto de las
fuerzas del mercado a comienzos de la primavera
horeal de 1990,

A principios de diciembre, los representan-
tes laborales. empresariales v gubernamentales
se reunieron otra verz para evaluar la aplicacion
del programa de estabilizacion. Decidieron pro-
rrogar la aplicacion del Pacto, en las condiciones
acordadas en junio de 1989 v vigentes desde
agosto, por un periodo adicional de cuatro me-
ses, hasta fines de julio de 1990. Asi, el periodo

de concertacion, previsto originalmente por
ocho meses, abarcara un aio en la prictica. Al
hacer uso de la palabra en esta reunion, el Presi-
dente de México destaco que el objetivo de la
politica de estabilizacién no era inmovilizar o
congelar todos los precios, sino garantizar la esta-
bilidad general de precios y asegurarse contra los
aumentos no convenidos por las partes (Pacto,
1989 b).

En consecuencia, se introdujeron dos modi-
ticaciones importantes:

a) Un alza, equivalente al 5% en promedio,
de los precios de la gasolina y demas bienes y
servicios producidos por el sector publico, como
la electricidad, a fin de evitar una mayor erosion
de los ingresos publicos y un deterioro de la
posicion financiera de las empresas del sector
publico involucradas.

b) Un aumento del 10% del salario minimao,
que entraria en vigencia a contar del 1 de diciem-
bre, a fin de mantener el objetivo de prevenir en
general una mayor disminucion del poder adqui-
sitivo de los trabajadores.

Para concluir el andlisis de la formulacion y
aplicacion de la politica de estabilizacion en M¢-
xico durante los dos 0ltimos anos, cabe referirse
al mecanismo establecido para supervisar el cum-
plimiento efectivo de la politica y asegurarse que
los ajustes necesarios se hagan en forma oportu-
na. Desde la firma del Pacto de Solidaridad Eco-
nomica, en diciembre de 1987, ha habide un
sistema de evaluacion permanente.

Las partes firmantes del proceso de concer-
tacion —representantes laborales, empresariales
v gubernamentales— integraron una Comisién
de Seguimiento y Evaluacién.

Esta Comision se reunia regularmente por lo
menos dos veces al mes y celebraba muchas reu-
niones extraordinarias. Tomaba nota de las opi-
niones sobre la forma en que se aplicaban las
medidas acordadas v, en particular, atendia las
quejas sobre violaciones de los compromisos con-
traidos. La Comision estaba facultada para tomar
medidas disciplinarias e, incluso, servia de foro
para examinar constantemente el comporta-
miento de los agentes econdmicos participantes
en la aplicacion de la politica de estabilizacidn,
Durante las reuniones de la Gomision se analiza-
ban detenidamente tanto la politica de gastos del
gobierno como las decisiones privadas de fijar los
precios.
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Para colaborar en este proceso, se establecie-
ron comisiones a nivel estadual en las 31 provin-
cias del pais. Estas comisiones estaduales se reu-

111

nian, también, con regularidad y presentaban
sus conclusiones y recomendaciones a la comi-
sion nacional.

De cara al futuro: las perspectivas
de estabilizacion
y crecimiento en México

Al tinalizar la década de 1980, el comportamien-
to de la economia mexicana refleja los resultados
del esfuerzo de estabilizacion mantenido duran-
te los dos ltimos afios. El objetivo primordial de
la politica de estabilizacion —disminuir la infla-
cion v mantenerla reducida— se ha logrado en
gran medida. Al parecer los agentes economicos
han abandonado la “mentalidad inflacionaria”
que hizo presa de ellos durante varios anos, Du-
rante 22 meses, de noviembre de 1936 a agosto
de 1988, la tasa de inflacion anual se mantuvo en
niveles de tres digitos v ¢l pais estuvo al borde de
la hiperinflacion. El enfoque de concertacion so-
cial escogido para llevar a cabo la politica de
estabilizacion mostro, segun lo expreso el Presi-
dente mexicano en su primer informe anual,
que:

“Los mexicanos hemos rechazado la opcion
de cotvivie con una inflacidn elevada. He-
mos encontrado en el Pacto la respuesta es-
tratégica. No ha sido una respuesta facil ni
halagadora, pero estd funcionando, porque
hemos sabido complementar concertacion
social con disciplina fiscal” (Salinas, 1989 b).

La informacion disponible hasta ahora es to-
davia insuficiente v no permite efectuar un ba-
lance acabado de la contribucidn relativa de cada
uno de los tres sectores involucrados en la politi-
ca de estabilizacion. Sin embargo, los indicadores
siguientes parecen apropiados:

a) Entre 1982 y 1987, los salarios reales, me-
didos conforme a la deflacion del salario minimo
nominal con el indice de precios al consumidor,
disminuyeron 35.4%. En el periodo de 19 meses
comprendido entre enero de 1988 y septiembre
de 1989, el salario minimo se aumento en cince

ocasiones (como ya se ha mencionado) y, pese a la
caida de la inflacion los salarios reales volvieron a
deteriorarse en un 18.7%. Sin embargo, la ero-
sion del salario real muestra una tendencia a -
disminuir: todas las pérdidas recientes del poder
adquisitivo ocurrieron en 1988, mientras que en-
ire enero y septiembre de 1989 los salarios reales
mejoraron, aungque muy ligeramente: 1.2%.

Parece incontestable que la restriccion sala-
rial ha sido un tactor de peso en el proceso de
estabilizacion y que la contribucion del sector
laboral en esta esfera ha sido primordial.

b) Segun las estimaciones contenidas en el
informe anual del Presidente, durante el primer
semestre de 1989 el déticit de las finanzas publi-
cas disminuyd en 60%, en términos reales, com-
parado con el déficit del aftio anterior. El balance
primario —que no incluye los pagos del servicio
de la deuda— mostré un mayor superavit de
31%., en términos reales, que el ano antenor, Se
mantuvo un estricto control del gasto publico. A
tin de aliviar el impacto de la politica de estabili-
zacion sobre los grupos de bajos ingresos, la asig-
nacion del gasto publico se orientd a las priorida-
des sociales.

Los precios de los bienes y servicios del sector
publico, ajustados en diciembre de 1987 para
sentar las bases de la politica de estabilizacion,
permanecieron invariables durante todo un ano.
Después, en diciembre de 1988, se introdujo un
aumento selectivo, que no atectod a los de mayor
mcidencia en el gasto del consumidor, tras o cual
todos permanecieron invariables durante otro
afio. $6lo en diciembre de 1989 se establecié un
aumento del 5% en promedio,

En consecuencia, el aporte del gobierno a la
politica de estabilizacion ha sido fundamental,
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tanto mediante la disciplina financiera como gra-
cias a la moderacion directa en la fijacion de
precios.

¢) La reduccion de los niveles nominales de
las tasas de interés, y Gltimamente una leve re-
duccion de las tasas reales, han contribuido en
forma decisiva a disminuir la inflacién. Sin em-
bargo, durante casi todo el periodo de aplicaciéon
de la politica de estabilizacion, las tasas reales han
sido positivas y, en algunos meses, muy positivas.
El rendimiento anual real de los principales ins-
trumentos de ahorro a corto plazo oscilaba entre
21.9y28.3% a fines de 1988, yentre 12.7y 20.7%
en septiembre de 1988 (Secretarfa de Relaciones
Exteriores, 1989).

No cabe duda que lo menos que puede decir-
se de aquellos que devengan sus ingresos de los
intereses es que figuran entre los que hacen los
menores sacrificios en pro de los objetivos de la
estabilizacion.

En términos mas generales, parece que las
principales decisiones estratégicas que explican
el éxito de la politica de estabilizacion mexicana
tueron las siguientes:

a) Poner término al proceso negativo de la
causalidad acumulativa en que algunos elemen-
tos de las politicas de ajuste tradicionales, en par-
ticular el manejo de las tasas de interés y del tipo
de cambio y de los precios del sector publico,
espoleaban en forma perversa la intlacion, aun-
que al parecer contribufan a los objetivos del
ajuste, pues estimulaban el ahorro y las exporta-
ciones, desalentaban la tuga de capitales y evita-
ban el empeoramiento del déhat fiscal.

Este aspecto de la experiencia mexicana re-
viste una importancia primordial, pues siguen
prescribiéndose las recetas del ajuste tradicional,
sin tener en cuenta la situacidon concreta en que
han de aplicarse tales politicas.

b) Lanzar un proceso de concertacion social
como el instrumento basico para formular, llevar
a cabo y supervisar las politicas de estabilizacion.

Por cierto, que ¢l objetivo mas ambicioso del
esfuerzo de estabilizacion era sentar las bases
para la reanudacion del crecimiento econémico.
En esta esfera los resultados iniciales también
han sido estimulantes. Ya se ha mencionado que
en 1988 la economia mexicana experiment6 un
crecimiento real de 1.1%. En el primer semestre
de 1989, segin las cifras contenidas en el primer
informe anual del Presidente, la economia de

México crecid 2.4%, en términos reales, compa-
rada con el mismo periodo del afio anterior. En
consecuencia, se espera que el crecimiento eco-
némico en 1989 en su conjunto llegard a ser de
entre 2.5 y 3%, muy por encima de las estimacio-
nes iniciales de un 1.5% (Salinas, 1989 b). Por
primera vez desde 1985 el crecimiento econémi-
co serd mayor que el crecimiento demografico, lo
que permitird mejorar, aunque muy poco, el pro-
ducto por habitante.

Al evaluar esta situacion, se advierte en el
informe presidencial una nota de advertencia:

“Estamos, asi, reanudando el crecimiento a

un ritmo mayor al previsto e, incluso, mas

rapido que lo deseable. No podemos violen-
tar el ritmo de la recuperacion, porque la
falta de inversion en infraestructura durante
los aftos de crisis provocarta, hoy, cuellos de
botella y presiones inflacionarias” (Salinas,

1989 b).

Es precisamente este problema —como
conjugar el crecimiento con la estabilidad— lo
que ocupa ahora el centro del debate sobre politi-
ca economica en México: como poner término a
la politica de estabilizacion que comenzé hace dos
anos.

Parece existir un consenso creciente en el
sentido de que, incluso después de concluido el
Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econé--
mico, a fines de julio de 1990 o en una fecha
ulterior, seria necesario contar con alguna espe-
cie de concertacion social para formular y aplicar
la politica econdmica. La mayor predecibilidad
del comportamiento de los diferentes agentes
econdmicos que brinda este enfoque seria de
gran importancia en un periodo en que tiende a
aumentar la incertidumbre respecto a otros fac-
tores, especialmente en el sector externo de la
economia,

Sin embargo, para que el enfoque de concer-
tacion social se mantenga creible y aceptable para
la mayoria, es evidente que se requiere una distri-
bucion mas justa de los costos y beneticios que la
existente hasta ahora. Sies el sector laboral el que
mas ha aportado al esfuerzo de estabilizacion,
entonces los obreros y campesinos deberian be-
neficiarse directamente de la reactivacion del
crecimiento econdmico que ha posibilitado la
propia estabilizacion.

No ha sido ajeno a la experiencia mexicana
de las ultimas décadas el hecho de recaer en los
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problemas que al parecer se habian superado. En
€sta coyuntura, es esencial evitar este peligro,
muy latente en una recuperacién precipitada.
Por otra parte, la prolongacion de los afios de
estancamiento econdmico o, peor todavia, la re-
caida en un estado de aguda inestabilidad, es
social y politicamente inaceptable.

Para los anos noventa, México necesita una
economia en crecimiento, en que se conjuguen la

estabilidad de precios con la generacion de em-
pleos suficiente; una sociedad dindmica en que
disminuyan las desigualdades; y una capacidad
creciente para responder a las expectativas de su
pueblo en términos de participacién politica, ni-
veles de vida, progreso social y enriquecimiento
cultural.

(Traducido del inglés)
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