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Combatir la inflacién:
una constante de la politica
econdémica

Las presiones inflacionarias que acompa-
fnaron el crecimiento econdmico de los
setenta constituyen el principal antece-
dente de la crisis de precios de 1982. El ori-
gen de tales presiones fue objeto de inter-
pretacio: . diversas que, de alguna forma,

revivieron la polémica monetarista-estruc-
turalista acerca de los procesos inflaciona-
rios en América Latina. El punto medular
del debate consistia en demostrar si la infla-
cién es producto del comportamiento de
la demanda agregada o de factores estruc-
turales y de costos.

Distintas tendencias dentro de uno u
otro enfoque privilegiaron la influencia de
ciertas variables para explicar el creci-
miento de los precios.! Con base en la evi-
dencia empfirica, cada corriente intentd
probar la validez de su diagndstico, estu-
diando por separado el papel de la oferta

1. Véanse Guillermo Ortiz y Leopoldo Solis,
Crecimiento e inflacion: alternativas cambia-
rias para México, Serie documentos de investi-
gacidn, nim. 19, Banco de México, febrero de
1980, pp. 10 ss.; Alain Ize, Un andlisis de la
inflacion en México, Serie de documentos de
investigacion, nam. 15, Banco de México, octu-
bre de 1979, pp. 1-4.

monetaria, del empleo, de la capacidad ins-
talada, de la inflacién externa, del meca-
nismo de formacién y transmision de pre-
cios e incluso el de la balanza de pagos.
Algunos autores, en cambio, intentaron
brindar una versién integral del fend-
meno.?

El mérito de este Ultimo enfoque fue
rechazar las ideas de que la inflacién se pre-
senta como un fendmeno econémicamente
puro, o de que estd determinado de manera
unilateral por una sola variable. El incre-
mento de precios de los setenta, se arguye,
fue producto tanto de presiones de la
demanda como de 1z inflacién externa y del
desequilibrio monetario interno. Empero,
algunos factores de costos, como las alzas
en los salarios, no estuvieron presentes
como causa original en ese diagnéstico.3

2. Ibid.
3. Véanse Alain Ize, op. cit., pp. 27-28, vy G.
Ortiz y L. Solis, op. cit., pp. 13-14.
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Al irrumpir la crisis de 1982 la interpre-
tacién oficial del proceso inflacionario*
retomo parte del enfoque integral y expuso
que si bien la causa principal era la expan-
sion de la demanda, era preciso conside-
rar otros factores, como las expectativas y
la poca capacidad de respuesta de la oferta.
Este enfoque pricticamente significé el
rechazo del mecanismo ortodoxo de poli-
tica, que al manipular indiscriminadamente
la demanda suele inhibir la capacidad de
crecimiento. Era necesario, por tanto, co-
rregir de manera simultinea los desequili-
brios estructurales de la economia.

Con el Programa Inmediato de Reorde-
nacién Econémica (PIRE) se intentd supe-
rar la primera crisis de inflacién con rece-
sién que se presentd en México y empren-
der los cambios estructurales que requeria
la recuperacién econémica. Durante la vi-
gencia del PIRE (fines de 1982-mediados de
1986) la inflacion se redujo de 98.8 a 77 por
ciento. El Programa de Aliento y Creci-
miento (PAC) tuvo como propdsito reiniciar
el crecimiento en un marco de estabilidad
financiera e inflacién a la baja. En el periodo
en que operod esa estrategia (mediados de
1986-finales de 1987) el incremento de pre-
cios llegé a 159.2%. En la actualidad, el
Pacto de Solidaridad Econémica encara las
distorsiones econémicas agravadas por la
crisis bursitil de octubre pasado. La prio-
ridad es situar la tasa de inflacién en 70 u
80 por ciento al finalizar el afio. A lo largo
de las tres fases sefialadas el diagnostico de
la inflacién ha permanecido casi invariable.
En consecuencia, aunque se han utilizado
instrumentos similares durante todo el
periodo, su aplicacién se ha adecuado ala
cambiante evolucién econémica.

La reordenacion inmediata

E! programa de ajuste puesto en marcha
en 1983 preveia abatir 1a inflacién y reto-
mar la senda del crecimiento econémico
sano y sostenido. Se decia que el excesivo
crecimiento de los precios ocasionaba un
impacto regresivo sobre la distribucién del
ingreso, una ineficiente asignaciéon de
recursos, el deterioro del sistema financiero
y el desaliento de la inversion. La gravedad
de la crisis condujo en un principio a la apli-
cacion de un plan urgente con efectos de
corto plazo; ello implicaba, por ejemplo,
el rechazo de medidas como la indizacién,

4. Véase Poder Ejecutivo Federal, Plan
Nacional de Desarrollo 1983-1988, México,
mayo de 1983, pp. 119-122 (en adelfante PND).

porque significaria perpetuar el crecimiento
de los precios.® Mds tarde, una vez que el
programa de ajuste hubiera evitado el
colapso econémico y el riesgo de 1a hipe-
rinflacién, 1a aplicacién de mecanismos gra-
dualistas se consideraria en la estrategia.

Segun el enfoque adoptado, hasta 1982
el crecimiento de los precios se habia repri-
mido mediante subsidios al tipo de cambio,
al consumo y a la produccién. Por tanto,
al eliminarse esos mecanismos de conten-
cion, el programa de ajuste daria lugar a una
inflacién mayor, en tanto se corrigieran las
distorsiones que coyunturalmente impul-
saron el crecimiento de los precios (en par-
ticular la excesiva demanda agregada). El
cambio estructural debia garantizar la desa-
paricion de las causas de fondo, especial-
mente la rigidez de la oferta.

El diagnéstico que inspiré la estrategia
contenida en el PIRE fue, en términos gene-
rales, el siguiente:

La inflacién es producto del elevado
déficit del sector publico, el cual, al afec-
tar la demanda agregada en un ambiente de
inflexibilidad de la oferta, provoca un cre-
cimiento de precios capaz incluso de
retroalimentarse.® Por tanto, las medidas
correctivas debian orientarse en tres direc-
ciones: a] adecuar la expansién de la
demanda a la capacidad de respuesta del
aparato productivo, lo cual se lograria redu-
ciendo el déficit puablico; b] inducir una
mayor capacidad de respuesta por el lado
de la oferta por medio de la supresién de
estrangulamientos e ineficiencias en el apa-
rato productivo, y ¢] erradicar los elemen-
tos de inercia y de costos que hacian mas
virulenta la inflacién; para ello seria preciso
coordinar las politicas de tipo de cambio,

5. Véanse Banco de México, Informe anual
1983, México, 1984, p. 24; Miguel de la Madrid,
““Criterios generales de politica econémica para
1983, en Comercio Exterior,vol. 32, nim. 12,
México, diciembre de 1982, p. 1289 (en adelante
Criterios, 1983), y PND, p. 120.

6. Véanse Banco de México, op. cit., pp. 18
y*39-41; Banco de México, Informe anual 1986,
México, 1987, p. 92; Criterios, 1983, p. 1295;
“Criterios generales de politica econémica para
1987: consideraciones técnicas complementa-
rias”’, en E! Mercado de Valores, afio XLVII,
ndm. 1, México, enero de 1987, pp. 10-14 (en
adelante Criterios, 1987, Miguel de la Madrid,
Segundo Informe de gobierno 1984, México,
1984, pp. 25-26; Quinto informe de gobierno
1987, México, 1987, p. 49; ‘‘Pacto de Solidari-
dad Econémica’’, en Comercio Exterior, vol. 37,
nam. 12, diciembre de 1987, p. 1080.

las tasas de interés y los precios relativos
e inducir expectativas favorables.

Ese diagndstico ha permanecido pricti-
camente inalterado,” si bien la atencién ha
recaido en uno u otro aspecto, conforme
a la evolucién del entorno econdémico
general. Asi, desde 1983 abatir la inflacién
ha sido sinénimo de reducir el déficit
publico, considerado la causa principal.

El ajuste recurrente de los precios

Lasme ° inicial  lel PIRE die Jrio-
ridad reme.. de los €s50s
mediante la revision de los precios y tari-
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blema ae fondo consiste en que al rezagarse
el precio de algunos bienes en relaciéon con
la evolucion del indice general, la distor-
sién en la estructura de precios relativos
ocasiona ineficiencias en la asignacién de
recursos, acentia los desequilibrios inter-
sectoriales y, sobre todo, se convierte en
motor de la inercia inflacionaria, que de ser
consecuencia del incremento desordenado
de los precios, se convierte en causa del
mismo.® Al retroalimentarse mutuamente,
y dada la inflexibilidad de los precios nomi-
nales a la baja, cualquier ajuste en la estruc-
tura de precios relativos ocasiona un alza
inmediata de la inflacién. fsta no cederi si
la correccién del desalineamiento, ademas
de ser incompleta, es incapaz de garantizar
que la formacién del sistema de precios no
retomara su caracter andrquico y des-
ordenado.

El problema es muy complejo, pues
involucra tres variables dificiles de preci-
sar. En primer lugar es necesario conocer
cudl es la estructura de precios relativos de
equilibrio.”? De ahi podr4 ubicarse la posi-

7. La inflacién no se ha vuelto explosiva
‘“debido precisamente a que ante la aparicién de
condiciones sumamente desfavorables, se ha per-
severado y profundizado en la estrategia’. Pre-
sidencia de la Republica, Criterios generales de
politica economica para la iniciativa de Ley de
Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egre-
sos de deracion, correspondientes a 1988,
México, 1¥87, p. 9 (en adelante Criterios, 1988).

8. Véase José Luis Alberro, “‘La dinidmica de
los precios relativos en un ambiente inflaciona-
rio”’, en Estudios Economicos, El Colegio de
México, nimero extraordinario, México, octu-
bre de 1987, p. 281.

9. “En la medida en que, en el futuro, el ade-
lanto de ciertos precios respecto del nivel pro-
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cién de la economia respecto del objetivo
deseado y en consecuencia formular la
magnitud del ajuste. Si ese orden de equi-
librio existe habrd que precisar qué o quién
podrd determinarlo. En segundo lugar,
suponiendo que se conoce dicha estructura
de precios, se requerird definir €l meca-
nismo que conducird a la economia hasta
esa situacién. En un contexto de alta infla-
cidén, todo productor individual precisa
conocer la trayectoria que debera seguir el
precio de su bien especifico, asi como la
de todos los demis precios para arribar al
objetivo. El problema es que “‘en ausencia
de un subastador walrasiano, no hay nin-
gun algoritmo que permita calcular la mag-
nitud de los cambios en los precios nomi-
nales”'19 de los bienes que a la vez asegure
menor inflacién y un nivel minimo en la
tasa de ganancia. En tercer lugar, supo-
niendo que se ha conseguido ya el equili-
brio, serd necesario garantizar que €ste no
se volveri a perder, sobre todo en una eco-
nomia en proceso de ajuste.

En el mundo de la competencia perfecta
el mercado podria enfrentarse con éxito a
€s0s problemas. En nuestra economia real
no se tiene la certeza de que exista una solu-
cion, sobre todo si procesos administrati-
vos de fijacion ineficientes y mecanismos
de mercado distorsionados afectan el sis-
tema de formacién de precios.!!

La correccidén de precios que produjo
el PIRE contribuy6 a abatir la inflacién
durante 1983 y buena parte de 1984; al final
de este afio, empero, la tendencia se revir-
tié y en adelante no fue posible detener
su crecimiento. Ese proceso obedeci6 a la
influencia conjunta de varios fenémenos.
Uno de ellos fue que la dispersion de pre-
cios relativos reaparecié en el segundo
semestre de 1984, lo cual obligd a realizar
nuevos ajustes en julio y septiembre. Tal
situacion se presentaria repetidamente en
el futuro, contribuyendo una y otra vez al
incremento del Indice General de Precios.
La recurrencia se explica si se considera que
la tasa de inflacién prevista siempre fue
rebasada en los hechos, por lo que el reali-
neamiento de los precios tuvo que abarcar
mayores rezagos acumulados. Si a esto ana-

medio se vaya reduciendo, la dispersién respecto
de la estructura de equilibric de los precios rela-
tivos disminuird y la inercia del fenémeno infla-
cionario se ird disipando’’, Banco de México,
Informe anual 1984, México, 1984, p. 24 (las
cursivas son nuestras).

10. José Luis Alberro, op. cit., p. 272.

11. Véase Criterios, 1983, pp. 1293, 1296.

GRAFICA 1

Varianza ponderada de los precios relativos
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Fuente: José Luis Alberro. “‘La dinimica de los precios relativos en un ambiente inflacionario”, en Es-
tudios Economicos, El Colegio de México, nimero extraordinario, octubre de 1987, p. 275.
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dimos que su ajuste fue desde un principio

parcial'? (debido al atraso de varios afios
en que se mantuvieron artificialmente ba-
jos), resulta claro que la distorsion en la
estructura de precios relativos nunca se
enmend6 plenamente (véase la grifica 1),
y la prueba es, precisamente, el caricter
recurrente de las medidas orientadas a res-
taurar el equilibrio. Sin embargo, la aplica-
cién de una politica flexible de precios y
tarifas no ha sido suficiente para inducir una
correccion duradera. A fines de 1984, pues,
la naturaleza de la inflacién recuperé el
componente inercial que se habia elimi-
nado con la estrategia de reordenacion. Ese

12. Véanse Miguel de la Madrid, “México: la
politica econémica para 1985”, en Comercio
Exterior, vol. 35, nim. 1, enero de 1985, p. 88
(en adelante Criterios, 1985; ‘‘Criterios genera-
les de politica econémica para 1984”’ en Comer-
cio Exterior, vol. 34, nim. 1, enero de 1984, p.
87 (en adelante Criterios 1984), Segundo infor-
me de gobierno 1984, p. 30.

componente cobraria ain mds fuerza en los
anos siguientes.

La pesada bherencia
del déficit piblico

Causa importante del repunte de los pre-
cios a fines de 1984 fue, segin el diagnés-
tico oficial, 1a inesperada expansion de la
demanda.!? Ello fue debido a que la ripida
recuperacion de la economia se combiné
con un mayor nivel del gasto (del privado
en particular) y una insuficiente reduccién
del déficit publico.

El programa de ajuste tuvo que enfren-
tar desde un principio la dificil situacién de
las finanzas agravada durante la crisis de
1982. Uno de los problemas mis importan-

13. Véanse Miguel de la Madrid, Quinto in-
forme de gobierno 1987, p. 24; Banco de Méxi-
co, Informe anual 1985, México, 1986, p. 17.
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tes lo constituia la aguda dependencia res-
pecto de los ingresos petroleros como
fuente de financiamiento de los crecientes
gastos de inversién y corrientes.'4 La
estructura deficitaria del balance financiero
se deterior$ aiin mis debido a la caida de
los precios internacionales del crudoyala
ausencia de ajustes importantes en Ia poli-
tica global de ingresos. Por tanto, entre las
primeras acciones correctivas que se
emprendieron en 1983 destacaron las refor-
mas tributarias y la revision de precios v
tarifas. También se preveia evitar la emision
primaria como fuente de financiamiento del
déficit. Se reconocia que el impacto infla-
cionario de ese desequilibrio se producia
en el corto plazo via el exceso de liquidez
derivado de la expansién de la base mo-
netaria.

Como resultado de esa estrategia (com-
plementada, naturalmente, con recortes
por el lado del gasto), el déficit del sector
publico se redujo en 1983 a casi la mitad
del nivel observado un afio antes. Sin
embargo, durante 1984 y 1985 los proble-
mas resurgieron. El equilibrio financiero,
que con grandes esfuerzos se habia comen-
zado a restaurar, se vio amenazado princi-
palmente por factores externos. En 1984
el nivel del gasto rebasé el previsto debido
a que el servicio de la deuda externa absor-
bié mayores recursos de los presupuesta-
dos y en 1985 la disponibilidad de divisas
fue afectada por la restriccion crediticia y
por la caida de los precios del petréleo.

Ante ello, el sector publico volvid los
ojos hacia las fuentes de financiamiento
internas; en 1984 las reservas internaciona-
les sufrieron un grave deterioro y en 1985
se elevod el volumen de la deuda publica
interna para evitar un mayor desgaste de
dichas reservas. Esa accién coincidié con
un vige=~s0 repunte de la demanda por cré-
dito de_ . _ctor privado, producto de expec-
tativas favorables derivadas de la recupe-
racién econémica; todo ello impulsé al alza
las tasas de interés. En consecuencia se
decidié restringir el financiamiento a los
particulares!> y de ese modo poner un
coto a la expansion de la demanda. Empe-
ro, la astringencia crediticia no basté para
detener los efectos nocivos derivados de
los cuantiosos requerimientos de crédito y
de la persistencia del déficit ptblico.'® Era

14. Véanse PND, p. 101, y Banco de México,
Informe anual 1983, p. 22.

15. Véase Banco de México, Informe anual
1985, p. 24.

16. Ibid., p. 25.

necesario realizar ajustes por el lado del
gasto y se decidio reducir el tamaro del sec-
tor publico.!” En su conjunto esas medidas
produjeron un efecto recesivo en la eco-
nomia hacia el segundo semestre de 1985.

Resulta un tanto paradéjico que la recu-
peracion econémica haya sido una de las
principales causas que impidieron obtener
resultados favorables en un programa de
ajuste concebido, precisamente, para con-
jurar la recesion. Es posible que lo que ocu-
rrid no fue que el repunte de la actividad
resultara “mayor de lo conveniente para
una economia en proceso de zljuste”,18
sino mds bien a la inversa. Esto es, al no
lograrse superar del todo las deficiencias
estructurales heredadas (por ejemplo, la
dependencia de las finanzas respecto de los
ingresos petroleros y del crédito externo),
el programa de reordenacién se quedd
detris del impulso econémico de 1985.19

Lo cierto es que en 1985 no fue posible
abatir los requerimientos financieros del sec-
tor puablico. Ello se debi6 a problemas muy
similares a los que desde 1983 se habia in-
tentado eliminar: caida en los ingresos (fruto
del descenso de los precios petroleros y de
la erosién en términos reales de la recau-
dacidn tributaria y de los ingresos prove-
nientes de los precios y tarifas) y creci-
miento no programado del gasto (incre-
mento del pago del servicio de la deuda
externa y aumento de la deuda interna y
de las tasas de interés).20

Tipo de cambio y
tasas de interés

La estrategia de combate contra [a inflacién
reconocié desde un principio que la poli-

17. Ello signific6 la desaparicion de 15 sub-
secretarias de Estado y 50 direcciones generales,
el despido de 22 000 empleados de confianzay
la liquidacion o transferencia de 236 empresas
publicas.

18. Banco de México, Informe anual 1985,
p. 17.

19. “Reconocemos que hubo fallas en la eje-
cucion de algunos instrumentos. . . , nNO se anti-
cip6 a tiempo la elevada recuperacion de la inver-
sién privada a finales de 1984 y no se actud en
consecuencia con la oportunidad necesaria. . .
para evitar que la demanda nacional presionara
sobre los precios.” Gobierno de México, “Medi-
das recientes de politica econémica’’, en Comer-
cio Exterior, vol. 35, ndm. 8, agosto de 1985,
p. 776.

20. Véanse Banco de México, Informe anual
1985, pp. 21 y 161; Informe anual 1983, pp.
22y 2830, y PND, pp. 101 y 120-121.

tica cambiaria debfa ser capaz de conciliar
efectos opuestos ante objetivos distintos.
El equilibrio en la balanza de pagos reque-
ria de un tipo de cambio real elevado, a la
vez que el abatimiento de la inflacién
demandaba una reduccién del mismo. La
prioridad inicial, sin embargo, se orientd
a la ordenacién del mercado cambiario, asi
como a la reconstruccién de las reservas
internacionales. Los efectos indeseables
sobre la inflacién se combatirian por otros
medios.

Segin el nuevo programa de ajuste, el
control generalizado de cambios habia sido
ineficaz para detener los movimientos espe-
culativos de capital;?! por tanto, en di-
ciembre de 1982 se adopté el régimen cam-
biario dual: mercados libre y controlado.
Sin embargo, el entorno econdémico que
enfrentd la apertura de dichos mercados
fue sensiblemente distinto al que se habia
previsto. Las estimaciones de politica cam-
biaria para 1983 se habian realizado en
agosto de 1982 y dado que el control de
cambios apareci6é después no fue posible
evaluar cabalmente sus efectos sobre las
finanzas publicas, la balanza de pagos, el
mercado cambiario y la inflacién.?2 La
urgencia de preparar un esquema de ajuste
en el mes sefialado (que, entre otros aspec-
tos, evitara la suspension de las lineas de
crédito internacionales) ocasiond que las
expectativas sobre el comportamiento del
tipo de cambio quedasen invalidadas por
los acontecimientos.23 De este manera, el
fuerte desequilibrio mostré desde un prin-
cipio efectos inflacionarios indeseables,
puesto que la escasez de divisas y las suce-
sivas devaluaciones afectaron los costos de
las empresas e impusieron restricciones a
la oferta.

Para evitar o por lo menos atemperar los
efectos nocivos de la devaluacién —que ya
se empezaban a consolidar como factores
de primera importancia por su impacto en
la inflacién— en 1983 se mantuvo una poli-
tica de deslizamiento diario fijo. Durante
buena parte de 1984 el desliz en el mercado
controlado se manejé con cautela, toda vez
que el tipo de cambio libre debia apoyar
la tendencia descendente de las tasas de
interés. Las revisiones del ritmo devaluato-

21. Véanse PND, p. 118, y Banco de México,
Informe anual 1984, p. 117.

22. Véase Banco de México, Informe anual
1983, p. 36.

23. Por ejemplo, el tipo de cambio previsto
era 96 pesos por ddlar en promedio; el tipo de
cambio real fue 126.4 pesos. (fr. Banco de
México, ibidem.
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rio fueron acompafiadas de medidas com-
plementarias que tedricamente debian con-
trarrestar los efectos sobre el nivel de
precics. Una de ellas fue la apertura comer-
cial, ya que el elevado proteccionismo
habia impedido que los precios internacio-
nales ejercieran una influencia reguladora
mis eficaz sobre la evolucién de los pre-
cios internos.

La liberacion del comercio exterior
puede, en determinadas condiciones, €jer-
cer tal influencia benéfica. Sin embargo, la
apertura comercial no sélo acta como un
mero mecanismo compensador de precios,
sino que puede también inducir modifica-
ciones en la paridad cambiaria.?* De
hecho, una mayor liberacién requiere de
incrementos en el tipo de cambio real. El
problema es que los efectos de las politi-
cas comercial y cambiaria sobre el nivel de
precios, si bien operan en sentido inverso,
no son automdticos ni tienen que ocurrir
forzosamente de manera simultinea, por lo
que resulta dificil conocer a priori su ver-
dadero efecto compensador. Este ultimo
estd condicionado por numerosos factores
que escapan a la 16gica de las relaciones ted-
ricas entre instrumentos de politica econo-
mica. Uno de los mis reconocidos es el
grado en que el nivel de precios internos
efectivamente se abatird ante la apertura y
frente 2 una estructura de comercializacién
y de fijacién de precios al producto final
dificilmente controlable.?3

Otro factor reside en el lapso de tiempo
en que se presentardn los efectos de ambas
politicas. Tedricamente se espera que una
devaluacién afecte ¢l nivel de precios con
un cierto rezago, mientras que la apertura
requiere un breve plazo para abatirlos. En
la realidad tode indica que ocurre exacta-
mente lo opuesto. La revisidén de precios

24, Véase Antonio Salinas Chdvez, “Aspectos
de la apertura comercial”’, en Comercio Exterior,
vol. 37, nim. 10, octubre de 1987, pp. 807 ss.

25. Es conocida la tendencia a importar com-
ponentes de bienes de capital a bajo precio al
amparo de la Regla Octava, sin que ello reper-
cuta necesariamente en una mayor fabricacién
de bienes de capital. El fenémeno se presenta
especialmente en equipos y aparatos eléctricos
y electronicos, asi como en autopartes. Cfr.
Banco de México, Informe anual 1986, pp. 117
y 118, y Criterios, 1988, p. 8. En el Pronafice
se reconoce también que es necesario combatir
practicas monopdlicas, especulacién y precios
e€xcesivos para que se garantice que la apertura
no genere presiones inflacionarias. Cfr. Poder
Ejecutivo Federal, Programa Nacional de
Fomento Industrial y Comercio Exterior 1984-
1988, México, 1984, p. 120.

ante una devaluacién parece mucho mis
sensible en el cortisimo plazo que la venta
de productos a menor precio ante la aper-
tura.2® Con todo y esas limitaciones, el
programa de ajuste otorgé a la politica de
racionalizacién de la proteccién un papel
fundamental en la contencién de precios.
Dicho papel, incluso, ha cobrado cada vez
mayor peso, aunque no siempre ha sido
eficaz.

En ese marco de deslizamiento y aper-
tura el mercado cambiario evolucioné de
manera razonable durante casi dos afios.
Empero, a finales de 1984 y durante el pri-
mer semestre de 1985 la inestabilidad rea-
pareci6, particularmente en el mercado

controlado. Se decidié entonces sutituir €l -

régimen de deslizamiento constante por el
sistema de flotacién regulada, lo que se
acompand de sucesivas y mayores devalua-
ciones. Estas resultaron insuficientes, pues
no soélo debian contrarrestar las presiones
internas sobre el mercado cambiario (pro-
vocadas por los elevados requerimientos de
financiamiento y por la expansién de la
demanda agregada), sino que ademds hu-
bieron de enfrentarse a una nueva caida de
los precios del crudo. Por todo ello, en
1986 el tipo de cambio tuvo que elevarse
aun mis, con las conocidas repercusiones
sobre el indice de precios.

La politica de tasas de interés se subor-
diné desde el principio al comportamiento
de otras variables econdémicas, especial-
mente al nivel inflacionario, es-decir, el per-
fil previsto de éste determinaria la estruc-
tura del rédito.?” Ante perspectivas de
inflacion decreciente la politica de tasas de
interés debia garantizar a la larga que el
costo de captacién promedio de los ban-
cos no se viera afectado (por ejemplo,
situando los rendimientos de corto plazo
en un nivel superior a los de largo plazo).
Asimismo, deberia contribuir a absorber el
exceso de liquidez en la economia y evitar
presiones sobre los precios y el mercado
cambiario. Ello implicaba el estableci-
miento de.elevados niveles de rendimiento,
sobre todo ante el imperativo de favorecer
la intermediacién financiera y la acumula-
cién de reservas internacionales. A la larga
las tasas de interés quedarian mads sujetas
a las presiones senaladas que a las expecta-
tivas de una inflacién reducida, mis adn si

26. Véase Miguel de la Madrid, Mensaje de
a#io nuevo al pueblo de México, México, enero
de 1988, .p. 9. ‘

27. Véase Banco de México, Informe anual
1983, p. 31.

en los hechos las previsiones siempre fue-
ron rebasadas.

Factores que propiciaron la inflacion

En términos generales la estrategia del PIRE

contra la inflacién arrojé resultados posi-
tivos, aunque insuficientes. De ese doble
reconocimiento surgié {a conveniencia de
continuar la estrategia introduciendo sélo
algunos ajustes.?® Concretamente, el com-
bate a las presiones por el lado de la oferta
debian incorporarse con mayor énfasis a la
estrategia deflacionista. La naturaleza de la
inflacion seguia atada al exceso de deman-
da, pero ahora se sumaban diversos facto-
res de costos y de inercia que habian cobra-
do mayor importancia en el transcurso del
tiempo.

El PAC se orienté a promover un
repunte moderado de la tasa de crecimiento
econémico en un entorno de inflacién ala
baja. La nueva estrategia fue la respuesta al
recrudecimiento de la crisis econémica pro-
piciada por la escasez de recursos externos
en 1986, resultado de la caida de las coti-
zaciones del petréleo y de la casi inexis-
tente disponibilidad de créditos frescos del
exterior. Ello implicé que los esfuerzos ini-
ciales se dirigieran a la absorcién del che-
que externo para de ese modo recobrar la
viabilidad del proyecto econdmico en su
conjunto.

El replanteamiento de la estrategia eco-

‘némica constituyd, de hecho, un nuevo

programa que si bien amortigud con €xito
el golpe externo, no pudo evitar que se ge-
nerasen presiones inflacionarias muy difi-
ciles de controlar. El repunte del déficit en
las finanzas publicas, la fuerte devaluacién
de 1986 v el ajuste de precios y tarifas en
1987, afirmaron la inercia inflacionaria que
habia desatado el choque petrolero. El fac-
tor inercial, insuficientemente valorado en
un principio, fue reconocido como la causa
fundamental del crecimiento sin preceden-
te de los precios en esos dos afios.2?

El recorte del gasto piblico, la reforma
tributaria y la correccién de precios relati-
vos fueron las medidas mis importantes del
PAC para abatir el déficit fiscal. Al igual que
en 1982, la caida de los ingresos petrole-
ros constituia el determinante fundamen-

28. Véase Miguel de la Madrid, Cuarto
informe de gobierno 1986, México, 1986, pp.
35y 37-39.

29. Véase Criterios, 1988, p. 54.
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tal del desequilibrio financiero.3? A pesar
de que las exportaciones no petroleras cre-
cieron notablemente en 1986, el esquema
de dependencia atin no habia desaparecido;
es decir, el cambio estructural en materia
de comercio exterior era todavia insufi-
ciente. A diferencia de 1982 en que se dis-
ponia de crédito externo y las reservas
internacionales se deterioraron sensible-
mente, en 1986, en un entorno de graves
restricciones crediticias, las reservas resui-
taron fortalecidas. Empero, de cara al pro-
blema de la Inflacién, esa ventaja tenia sus
limitaciones. En 1987 se reconocié que la
acumulacién de reservas contribuy6 a la
persistencia de altas tasas de inflacién.
Dichas reservas presionaron tanto al exceso
de liquidez como a un mayor deslizamiento
del tipo de cambio.3!

El deterioro de las finanzas piblicas fue
tal que no lograron contrarrestarlo el efecto
conjunto de la devaluacién, el recorte de
los gastos corrientes y el incremento de los
ingresos no petroleros y fiscales. No se
recurri6 a las reservas internacionales, pues
se consideré que su nivel era adn insufi-
ciente y, sobre todo, no existfa la certeza
de que su utilizacién fuera transitoria (hasta
en tanto los precios del petréleo repunta-
ran). Como el financiamiento externo fue
escaso Y la captacidn del sistema financiero
institucional no creci6 en igual medida que
el déficit, el dinico camino que quedaba era
constreflir ain m4s el flnanciamiento al sec-
tor privado.3?

El mecanismo resulté muy similar al de
1985; la restricclén crediticia se logré
mediante la canalizacién obligatoria de cré-
dito bancario al sector piblico junto con

30. Véanse Miguel de la Madrld, Cuarto in-
forme de gobierno 1986, p. 48, y Banco de
México, Informe anual 1986, México, 1987, pp.
177 ss.

31. Véase Criterios, 1988, p. 54.

32. Ello respondi6 al esquema de fuentes y
usos del sistema flnanciero Institucional, segiin
el cual la captacion del sistema (A) mds el finan-
clamlento externo (B), debe ser Igual a la suma
del défielt financlero del sector ptblico (C) mds
el flnanclamiento al sector privado (D) mds las
reservas internacionales (E). Debido a que el
aumento de C fue mayor que el de A (nada garan-
tiza que deban ser iguales), la Gnica posibilidad
de compensar la diferencia fue reducir D, pues
los niveles de E y de B eran Insuficlentes. La
reduccidn de D se logrd por medlo de la canali-
zaclon obligatoria de crédito bancarlo al sector
pliblico, lo cual motivé un alza de las tasas de inte-
rés reales. Esto tuvo un doble efecto: disminulr
la demanda de crédito por parte del sector prl-
vado y evitar el deterloro de la captacion, al
retornar capitales del exterior.

CUADRO 1

Estimaciones del déficit ptblico
(Porcentajes del PIB)

Déficit economico operacional

Déficit Déficit economico
Déficit econdémico Banco de  Ejecutivo  J. Moreno operacional

Afo  financtero’  primario} México*  Federal' Pérez® ajustado®
1980 7.9 3.2 4.2 3.6 - 6.9
1981 14.7 8.4 8.8 10.1 10.3 11.0
1982 17.6 7.6 5.2 5.5 6.5 12.0
1983 9.0 -4.4 1.9 -1.2 -0.7 4.5
1984 8.7 -4.9 0.6 ~-0.3 0.0 3.5
1985 10.0 —~3.6 1.1 0.0 -0.1 3.4
1986 16.3 -1.7 1.5 1.9 0.6 4.6
19872 17.4 -5.0 - - -~ -
1n00b 10 2 e A1 o ac

d. LHUIIdU0,
b. Proyectado.
¢. Después del Pacto de Solldaridad Econémica.

Fuentes: 1, Presidencla de la Republica, Criterios generales de polftica econémica para la inicia-
tiva de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion, corres-
bondientes a 1988, México, 1987, p. 99.

2. Banco de Méxlco, Informe anual 1986, México, 1987, p. 185.
3. Juan Moreno Pérez, “‘El déflclt operacional”’, en Diagndstico Econémico, CIEMEX-
Wharton, vol. 1, ndm. 1, octubre de 1986, p. 25.

un incremento en las tasas de interés rea-
les; esto Gltimo a fin de que la astringencia
de crédito al sector privado no se combi-
nara con un deterloro en la captacién del
sistema. Esta incluso se vio fortalecida por
el reingreso de capitales del exterior, atraf-
dos por los mayores rendimientos reales
que ofrecfa el pafs. Desde 1986, asimismo,
la deuda publica interna adquirié un cariz
explosivo y su estructura se empez6 a
orlentar hacia el predominio creclente de
instrumentos de captacién no bancarios.3?

En apariencia esa forma de financiar ei
déficit no tenfa por qué ser Inflacionaria.
La restriccion crediticla no sélo contribuyé
a contraer la demanda interna, sino que su
efecto sobre la liquidez se reforzé debido
al desendeudamiento externo de las empre-
sas privadas y de la banca comerelal duran-
te ese afio. Sin embargo, la revisién de las
distintas clasificaciones del défleit suglere
la persistencia de presiones inflacionarias
por el lado de las finanzas pablicas.

En diversas estimaciones del déficit eco-
némico operacional®? se puede apreciar

33, Véase Banco de México, Informe anual
1985, p. 38.

34. El déficlt econ6mico operacional se
define como lz diferencia entte el déflcit econé-
mico (diferencla entre Ingresos y egresos del sec-

una gran mejorfa a partir de 1983 (véase el
cuadro 1). El cdlculo mé4s optimista nos pre-
senta una reduccién pricticamente a cero
del balance operacional. Si esa medicién
nos permite conocer el impacto inflaciona-
rio del déflcit,35 es posible concluir que el
desequilibrio financiero del sector publico
efectivamente dejé de ser causa del incre-
mento de los precios desde 1983. Sin em-
bargo, el cilculo del déficlt operacional
s6lo incorpora la deduccion de la amorti-
zacién inflacionaria en el pago de intereses
por la deuda piblica en pesos sin conside-
rar otros efectos de la inflacién en la con-
tabilldad. Por esta razén, el Banco de Méxi-
co ofrece una medicién distinta —el déficit
operacional ajustado—36 que al incorporar

tor publico) menos el componente inflacionario
del pago por concepto de Intereses sobre la
deuda econémica denominada en moneda naclo-
nal. Puede tamblén calcularse una varlante del
déficlt operaclonal deduclendo el componente
referido al déficlt financlero del sector puablico;
este dltimo es igual a 12 suma del déflcit econd-
mico mi4s la Intermediacién financlera (siendo la
intermediacién financiera, a su vez, el financi-
miento total que requliere el sector piblico para
cubrir la brecha entre Ingresos y egresos).

35. Véanse Critersos, 1987, p. 9, y Banco de
México, Informe anual 1986, p. 34.

36. El déflcit econdmico operacional ajustado
se deflne como la diferencia entre los requeri-
mientos flnancleros del sector pablico y el efecto
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dichos efectos muestra otro panorama. As,
de 1983 a 1986 el déficit operacional ajus-
tado como proporcién del PIB oscilé de 3.5
a 4.6 por ciento; esto es, su impacto en la
demanda persisti6 a lo largo del periodo.

Otra medicién del balance financiero del
sector publico es el déficit econémico pri-
mario.37 Esta muestra una situacién supe-
ravitaria desde 1983. Si se supone que ese
cilculo es el que efectivamente da cuenta
del esfuerzo de saneamiento de las finan-
zias,3® no puede dejar de reconocerse la
disciplina en el manejo del presupuesto.
Ante la persistencia del problema inflacio-
nario, empero, este hecho pierde buena
parte de importancia, pues existen eviden-
cias de que el déficit sigue presionando al
alza los precios. Es decir, si bien el supera-
vit econémico primario muestra la disci-
plina en el manejo de las finanzas, el défi-
cit econémico operacional ajustado (que si
impacta la demanda) pone de relieve que
los efectos inflacionarios del desequilibrio
financiero no han desaparecido del todo.

Efecto inflacionario de las tasas
de interés y del tipo de cambio

El crecimiento de las tasas de interés que
acompaii6 al proceso de endeudamiento
del sector publico desde mediados de 1986
hasta el tercer trimestre de 1987 no tenia
por qué ser necesariamente nocivo para la
economia, al menos te6ricamente.>® Se
suponia que el elevado nivel de rendimien-
tos reales provoca una tendencia a la rein-
version de intereses (en condiciones de alta
inflacién); ello implica un aumento consi-
derable y automdtico del flujo de captacién
financiera a precios corrientes. Ese incre-
mento pasa a engrosar la disponibilidad de
recursos para refinanciar el componente
inflacionario de los pagos por concepto de

total de la inflacién sobre el déficit pablico. El
efecto total se integra por la suma del compo-
nente sobre la deuda en pesos, mis el efecto
sobre la recaudacién del gobierno, mis el rezago
recaudatorio sobre los intereses reales, mis el
efecto sobre los subsidios financieros, mas el
efecto sobre la composicion de la deuda publica;
todo ello, menos 12 ganancia monetaria sobre la
deuda monetaria y no monetaria. Véase Banco
de México, Informe anual 1986, pp. 184 ss.

37. El déficit econémico primario €s la suma
del déficit econ6mico menos la totalidad del
pago de intereses internos y externos.

38. Véanse Criterfos, 1987, p. 9, y Criterios,
1988, p. 95.

39. Véase Banco de México, Informe anual
1986, p. 37.

intereses; esto se realiza por medio de la
tendencia natural a la expansién del cré-
dito.

Dado que las tasas de interés activas en
términos reales resultan negativas (al apli-
carse la deduccion fiscal que la ley del ISR
otorga en el tratamiento de los egresos fi-
nancieros), se espera que los usuarios del
crédito no aumenten sus precios en dema-
sia, so pretexto de cubrir el pago de car-
gos financieros. Este mecanismo funcionari
siempre y cuando el ahorro permanezca
dentro del sistema financiero y que los pro-
ductores se comporten como se prevé. Si
ello ocurre, los costos financieros no cons-
tituirdn una fuente directa de presiones
inflacionarias. Estas serin mds bien pro-
ducto de la insuficiencia del ahorro volun-
tario que da lugar a la emisién primaria
como opcién de financiamiento del défi-
cit publico.4? La intensidad nominal de ese
desequilibrio deja de ser relevante en con-
diciones de alta inflacién, pues los pagos
de intereses nominales no constituyen una
transferencia real del gobierno y, en con-
secuencia, no existe efecto alguno sobre la
demanda agregada.

Esos razonamientos justificaron durante
1986 y 1987 el manejo flexible de las tasas
de interés internas. Tal flexibilidad signific
dejarlas actuar como un precio mds dentro
de la economia,*! esto es, sujeto a las pre-
siones de la oferta y la demanda. El caric-
ter inflacionario de las tasas dependia de
algunos supuestos de comportamiento por
parte del puiblico ahorrador y de los pro-
ductores. Sin embargo, l1a debilidad de esas
conjeturas (que de alguna forma se habia
manifestado ya en 1982) se apreciaria con
nitidez al finalizar 1987, mostrando que
tanto la suficiencia como la permanencia
del ahorro voluntario dependen de otros
muchos factores. Uno de ellos es el manejo
de la politica cambiaria, la que, como
hemos visto, no siempre ha podido conci-
liar objetivos distintos.

La politica cambiaria en 1986 debia con-
tribuir a que las reservas internacionales no
se vieran amenazadas por la escasez de divi-
sas, evitar la presencia de una devaluacién
abrupta en el futuro inmediato y atender
el desequilibrio de la balanza de pagos. En
este dltimo rengldn, sin embargo, no podia
repetirse la experiencia de 1983. En ese

40. Véase Banco de México, Informe anual
1985, pp. 42-43.

41. Véase Banco de México, Informe anual
1986, pp. 37-38.

afio, como en 1986, se registré una conten-
cién del crecimiento de las importaciones,
debido a las restricciones administrativas y
ala elevacion de los aranceles. En 1986, en
cambio, obedecio al ajuste cambiario apo-
yado por la apertura comercial. Esto Gltimo
alent6 las exportaciones no petroleras.

La politica cambiaria cumpli6 a plenitud
el objetivo de atemperar el choque petro-
lero. Sin embargo, ello implicé un fuerte
ritmo de incremento en la paridad (en 1986
fue superior a 1a velocidad del crecimiento
de los precios). Debido a que el aumento
del tipo de cambio nominal fue mayor que
el diferencial de inflaciones entre México
y el resto del mundo, el tipo de cambio real
se incrementd, lo cual afecté de manera
considerable el nivel de precios interno.
Ante ello se procedi6 a acelerar la apertura
comercial a fin de que el mecanismo com-
pensador cumpliera su cometido.

La crisis bursatil

A pesar de los continuos ajustes no fue
posible lograr el pleno equilibrio de la
estructura de precios relativos ni de las
finanzas publicas. Las politicas de tipo de
cambio y de tasas de interés tampoco logra-
ron inducir del todo una evolucién coordi-
nada de los mercados monetario, financiero
y cambiario que permitiese la obtencion de
los efectos deflacionistas deseados.

Durante 1987 la inflacion creci6 con ma-
yor virulencia. Hasta septiembre de ese aio
el incremento acumulado de precios llegd
2 93.1%; en el ultimo trimestre el panorama
empeord con la aparicion de la crisis bur-
sitil. A ésta se sumaron la ripida dolariza-
cién y la fuga de capitales, el incremento
de las tasas de interés, l1a apreciacion de los
metales, la expansién de la deuda publica
y un aumento desmesurado de los precios.
Para proteger las reservas internacionales
se devalué nuevamente el tipo de cambio
en los mercados libre y controlado. Esay
otras medidas (como el ajuste de precios y
tarifas del sector publico) alimentaron la
inflacién, cuya tasa al final del afio se situ6
en 159.2%, nivel nunca visto en el pasado
reciente.

El desplome del mercado de valores
ocurrié precisamente cuando el desem-
peno de la economia hacia albergar previ-
siones optimistas. Estas se sustentaban,
entre otros aspectos, en el crecimiento de
las exportaciones no petroleras, en el for-
talecimiento de las reservas internaciona-
les y en la recuperacion de ciertas ramas
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industriales. Sin embargo, la caida de la
Bolsa en octubre abrié la puerta a severos
problemas que obligaron a replantear nue-
vamente la estrategia econdémica en su
totalidad.

El elevado margen de especulaciéon que
la Bolsa habia registrado hasta finales de
septiembre e inicios de octubre constituyo
una de las causas fundamentales del recru-
decimiento de la crisis econémica.*? El
ascenso de la burbuja bursitil, indepen-
dientemente del comportamiento especi-
fico de los diversos agentes involucrados
(fos intermediarios financieros, los inversio-
nistas, las autoridades), fue la expresién de
un desfasamiento creciente entre el eleva-
disimo valor de las cotizaciones y el valor
real de los activos y utilidades. El indice de
cotizaciones crecié a tal ritmo que muy
pronto la bolsa mexicana se ubico entre las
mds vigorosas del mundo (el indice pasé de
47 101 puntos al cierre de 19862373 216
puntos al 6 de agosto de 1987, es decir, un
crecimiento de 692.4%).#> Tal ascenso
hizo pensar que la confianza en el futuro
del pais se habia demostrado claramente.
Sin embargo, ningln auge bursitil puede
permanecer por largo tiempo si estd basado
en la especulacién sin mesura. La primera
sefial de alarma se registré en los primeros
dias de octubre cuando la Comisién Nacio-
nal de Valores intervino en el mercado a
fin de frenar su explosividad. Dias después
el indice Dow Jones de Nueva York se des-
plomd, seguido por los mercados de Lon-
dres, Paris, Bruselas, Toronto, Milin, Hong
Kong, Singapur y Tokio. 44

Mucho se ha especulado sobre las posi-
bles causas de la crisis bursitil internacio-
nal. Existe consenso, empero, en que el ori-
gen del problema lo constituyé el fracaso
de la politica econdémica estadounidense de
sostener por largo tiempo un elevado ritmo
de gasto (en rubros como la defensa) basa-
do en crecientes déficit comercial y fiscal,
asi como de mantener al mismo tiempo una
economia pujante, sin inflacién, sin desem-

42. Véanse Miguel de la Madrid, Mensaje de
ano nuevo al pueblo de México, op. cit., p. 7,
y “‘Pacto de Solidaridad Econémica”, en Comer-
cio Exterior, vol. 37, nim. 12, diciembre de
1987, p. 1078.

43. Véase “'El comportamiento del mercado
de valores en 1987, en El Mercado de Valores,
ndm. 3, 1 de febrero del988, p. 32.

44. Véanse Olga Ojeda y Luis Soto, “‘Pierde
la bolsa de valores 52 000 puntos en un solo dia
ante un desplome mundial”, y “Lunes negro en
todos los mercados de valores del mundo”, en
El Financiero, 20 de octubre de 1987, pp. 25,
26y 28. ’

pleo y con una moneda fuerte. El escepti-
cismo del publico inversionista respecto a
tal politica revivié el fantasma de la rece-
si6én en Estados Unidos, y la bolsa, fiel a su
papel de term6metro del futuro de la eco-
nomia, lanzé la primera llamada de alerta.

Se aseguraba en un principio que el
entorno internacional no tenia por qué
haber influido en la economia mexicana y
que los factores psicolégicos que contribu-
yeron a la caida en la Bolsa Mexicana de
Valores no tenifan fundamento. Con base
o sin ella, lo cierto es que al final del afio
la Bolsa habia perdido mds de 260 000 pun-
t0s.4> Se adujo, asimismo, que el desplome
bursitil no tenia relacién con una crisis eco-
némica real, sino que el mercado estaba
sobrevaluado y sélo retornd a su nivel
real 46 El crack, pues, no era presagio de
crisis, sino producto de una psicosis infun-
dada. Empero, la Bolsa no mostraba signos
de recuperacion, y la dolarizacién y la desin-
termediacion financiera se tornaban preo-
cupantes. En noviembre se canalizaron
apoyos crediticios al mercado accionario
por unos 500 000 millones de pesos por
medio de Nafin y las tasas de interés inter-
nas crecieron ripidamente para intentar
retener el ahorro.47 La devaluacién cam-
biaria, por su parte, debia desalentar la
compra masiva de délares y el crecimiento
de los prepagos de deuda de empresas “‘afi-
corcadas” a bancos extranjeros. 48

Si bien la devaluacién del tipo de cam-
bio libre en noviembre no debié provocar
un alza de los precios (ya que tres cuartas
partes de las operaciones comerciales con
el exterior se efectian con el délar contro-
lado), la realidad nuevamente eché por tie-

45. Ibid., p. 43.

46. “También en México habia elementos
para poder asociar las expectativas pesimistas de
la economia internacional con expectativas tam-
bién negativas sobre la economia mexicana, y un
factor sobre todo: la inflacién.” Miguel de la
Madrid, Mensaje de a#fio nuevo al pueblo de
Mexico, op. cit., p. 8. Véase también “‘Serenidad
y calma pide Petricioli a los inversionistas”, en
Excélsior, 22 de octubre de 1987.

47. Véase Jests Rangel, 500 000 millones
para revitalizar a 1a bolsa”’, en Excélsior, 11 de
noviembre de 1987.

48. Con este término se designan los crédi-
tos “‘en que el acreedor asume la obligacion de
proporcionar financiamiento adicional al deudor
para el pago parcial de intereses, con lo que se
evita la amortizacion acelerada de los créditos
en términos reales a que da lugar la inflacién”.
Banco de México, Informe anual 1986, p. 44.
Con ello se persigue aliviar el problema de la
cuantiosa deuda privada a plazos cortos.

rra los supuestos: la inflacion se acelerd y
produjo una brecha entre el indice de cre-
cimiento de los precios y el nivel del tipo
de cambio controlado.*® El diferencial en-
tre los dos tipos de cambio también habia
ascendido a niveles inmanejables. Se espe-
raba que esa brecha desapareciera paulati-
namente, pero al no ocurrir asi la devalua-
cién del controlado se hizo inminente. La
modificacion de la paridad estuvo acompa-
nada por una reduccién del arancel
miximo de importacién de 40 a 20 por
ciento. Ambas medidas fueron el preludio
de todo un conjunto de modificaciones a la
politica econémica que se anunciaria for-
malmente el 15 de diciembre con la firma
del Pacto de Solidaridad Econémica.

La concertacion

El objetivo inicial del Pacto de Solidaridad
Econdmica era llegar a una tasa de inflacién
de 70 u 80 por ciento al final del afio
mediante un tipo de indizacién a futuro. E!
hecho de condicionar el comportamiento
de los precios a un indice dado puede jus-
tificar el empleo de ese término. La pecu-
liaridad de este mecanismo consiste en que
no proyecta la inflacién pasada (como lo
indica su acepcion mis general), sino que
norma el incremento de los precios con-
forme a un indice de inflacién previsto.
Toda vez que dicho indice se reducird mes
a mes se evitard perpetuar un nivel elevado
de inflacién, lo cual representa una ventaja
con respecto a la indizacién ‘‘cldsica”. Otra
vertaja, la no reproduccién de una estruc-
tura deficiente de precios relativos, depen-
deria de la eficacia del proceso de correc-
cion del rezago de los precios. Si ello se
lograba con los aumentos de diciembre
podria arribarse a la fase de indizacién con
una estructura adecuada.>? En la prictica
el mecanismo de indizacién sufrié algunas
modificaciones:

¢ El ajuste de precios de diciembre no
fue integral. En enero se realinearon algu-

49. ‘. . .y es tan importante la influencia del
tipo de cambio en nuestra economia, por razo-
nes historicas,[y] sobre todo [. . .] psicolégicas,
que la devaluacién provocé una fuerte especu-
lacién en los precios, incluso en las mercancias
O en servicios que no tienen que ver directa-
mente con las divisas internacionales.” Miguel
de la Madrid, Mensaje de asio nuevo al pueblo de
Meéxico, op. cit., p. 9.

50. Véase José Guadarrama, “Se firmé el
Pacto de Solidaridad Econémica contra la infla-
cién”, en El Financiero, 16 de diciembre de
1987, p. 46.
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Lineamientos para abril y mayo

En el D.O del 2 de marzo se publicé un ofi-
cio de la SPP, la SHCP , la SCGF, la STPS y
la Secofi en el que se indica que en ese mes
las dependencias y entidades de la adminis-
tracidén publica federal no adquiriran bie-
nes o servicios ni aceptardn estimaciones
de obras que tengan aumentos de precios
0 costos respecto a los vigentes en febre-
ro. Asimismo, se seflala que los precios y
tarifas de los bienes y servicios del sector
publico no tendrin incremento alguno du-
rante el mismo periodo.

El 30 de marzo se extendid la vigencia
de estos lineamientos a 10s meses de abril
y mayo, segiin se dio a conocer en €l D.O.

En marcha la desincorporacion
de paraestatales

La SPP tom6 en marzo diversas medidas
(publicadas en el D.0.) relacionadas con el
proceso de desincorporacion del sector pa-
raestatal. El dfa 3 dispuso la suspension de-
finitiva del proceso de disolucién, liquida-
cién y fusién de cuatro empresas del grupo
Sidermex (Compafifa Carbonifera la Sauce-
da, Refractarios F.W. Flir, Refractarios H.W.
Flir de México e Inmobiliaria Sicartsa). El
proceso se habia iniciado conforme a lo pu-
blicado en el D.O. del 24 de marzo y del
26 de diciembre de 1986. En la misma re-
solucién se autorizd la desincorporacién de
las siguientes empresas: Inmobiliaria Mexi-
cana Industrial (coordinada por la SHCP),
Compaifa Mexicana Pacifico de Fierro,
Compaifia Minera Central, Edificaciones
Monterrey e Industrias Flir (coordinadas
por la SEMIP).

simismo, el dia 18 se resolvié disolver
y liquidar la empresa de participacion es-
tatal mayoritaria Vitrium, coordinada por
la SEMIP. Diez dias después se hizo lo
mismo con Azufrera Limonta y Minerales
Mexicanos Mayaqui, ya que ambas empre-
sas desistieron formalmente de sus conce-
siones mineras; la Azufrera Panamericana
adquirid el total de su capital social. Con
anterioridad (D.0., 12 de agosto de 1986)
se habia autorizado la fusidn de las dos pri-
meras con la Azufrera Panamericana.

Nuevo Reglamento Interior de la SHCP

El 22 de marzo en €l D.O. se publicé el nue-

vo Reglamento Interior de la SHCP. La dis-
posicién, del Poder Ejecutivo, obedece a
la necesidad de actualizar las atribuciones
de las diversas unidades administrativas de
la dependencia, adecuar su estructura or-
ginica a las facultades que le confieren las
leyes y los decretos expedidos después del
establecimiento del anterior Reglamento,
asi como llevar a cabo la regionalizacién del
aparato administrativo para aplicar las le-
yes fiscales y determinar con precision la
competencia de las unidades administrati-
vas regionales. A raiz del nuevo ordena-
miento, la SHCP tendri siete coordinacio-
nes regionales de administracion fiscal, ade-
mds de administraciones fiscales federales
en la capital de cada estado y en las ciuda-
des que lo ameriten por el nimero de con-
tribuyentes. O

Programa del sector agropecuario
para apoyar el PSE

La SARH, la SRA, la SPP, la Secofi, la SHCP,
el Banrural, los FIRA, la empresa Fertimex,
la Conasupo y ciertas organizaciones de
productores agropecuarios y campesinos
suscribieron un Programa de Accién para
garantizar el cumplimiento de lo conveni-
do el 28 de febrero en €l acuerdo de con-
certacién para el mes de marzo del Pacto
de Solidaridad Econdémica (PSE). Con el
Programa se busca que no se eleven los pre-
cios de los insumos para producir alimen-
tos y evitar asi el deterioro de los términos
de intercambio entre €l campo y la ciudad.

En el Programa, dado a conocer el 10
de marzo, se establece que la Consaupo
apoyard a los agricultores en la comerciali-
zacién de sus productos e instrumentard las
acciones necesarias para asegurarles un
pago justo y oportuno. [1

Exencion impositiva a la
microindustria

En el D.0. del 9 de marzo se publicd un de-
creto de la SHCP por el que se concede a
las empresas inscritas en el Padrén Nacio-
nal de la Microindustria una exencién de
20% del Impuesto sobre la Renta que por
actividades industriales deberin pagar en

el ejercicio en que se suscriban a dicho pa-
trén y en los dos inmediatos siguientes. La
exencion estd condicionada a que conser-
ven la categoria de microindustria (15 tra-
bajadores y ventas anuales por 200 millo-
nes de pesos) y no gocen de cualquier otro
estimulo fiscal, exencién o reduccién en el
Impuesto sobre la Renta por las actividades
que realicen.

Se clausuran empresas contaminantes

Por generar un alto grado de contamina-
cién en la ciudad de México, la Sedue clau-
suré el 24 de marzo nueve plantas indus-
triales: Fundidora México, Minerales No
Metdlicos, Extractora Santa Clara, Fundido-
ra Tenayuca, Sierra Tlac de México, Hierro
Dactil, Fundiciéon Azteca, Abastecedora Pe-
cuaria Lozano y Crouse Hinds Domex. Es-
tas industrias podrdn reanudar sus activida-
des cuando instalen equipos anticontami-
nantes. Otras 44 quedaron sujetas a inves-
tigacién e inspeccion.

Incentivos fiscales a la
produccion de bdsicos

De acuerdo con los lineamientos del PSE,
la SHCP establecié estimulos fiscales a la

produccién de aceites ¢ Ty
aguas envasadas y refr I a
cional.

Los primeros s otorgarin sobre el
100% del monto de1 derecho por la expe-
dicién de permisos sanitarios para impor-
tar aceites crudos y semillas oleaginosas;
con ello se busca apoyar el abasto de pro-
ductos bdsicos. Los segundos, retroactivos
al 1 de enero, se concederin sobre el Im-
puesto Especial sobre Produccion y Servi-
cios en lo que respecta a la enajenacion de
aguas envasadas y refrescos de marcas na-
cionales, para contribuir a que se consoli-
de su posicién en el mercado interno.

Los acuerdos se publicaron en el D.O.
del 28 de marzo y estardn vigentes hasta el
31 de diciembre de 1988. L}

Acuerdo petrolero con Venezuela

El ministro de Energia y Minas de Venezue-
la, Arturo Hernindez Grisanti, y el titular
de la SEMIP, Fernando Hiriart Balderrama,
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3 de marzo. El crédito se usarid en un pro-
yecto con un costo total estimado en 1 050
milllones de dolares destinados a financiar
importaciones de productos siderirgicos
durante la vigencia del programa de moder-
nizacion.

Por su parte, el BIRF otorgs a México el
15 de marzo dos préstamos mds. El prime-
ro, por 300 millones de doélares, se utiliza-
rd para financiar un programa de reformas
en los mecanismos comerciales del sector
agropecuario. El segundo, por 265 millo-
nes, se destinard al sector de fertilizantes.

Los empréstitos tienen plazos de amor-
tizacion de 15 afos, con tres de gracia, y
una tasa de interés variable (actualmente es
de 7.72%).

Créditos de la RFA

El Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Instituto
de Crédito para la Reconstruccion, KfW) y
Banobras suscribieron un convenio finan-
ciero por 50 millones de marcos (unos
69 000 millones de pesos), se informé el 21
de marzo. Del monto sefialado, 15.6 millo-
nes se destinardn a financiar las importacio-
nes de partes y componentes para fabricar
16 trenes ligeros vy el resto se utilizard en
proyectos de desarrollo de diversas entida-
des federativas.

El préstamo se pagari en cinco afios con
18 meses de gracia y tasa de interés prefe-
rencial.

Mis adelante, el dia 24, el Bancomext y
el KfW firmaron un conver * Dor el cual
México obtiene una linea di  2dito hasta
por 300 millones de marcos para financiar
la importacion de bienes de capital y equi-
po de origen alemin.

Se restructura la deuda
" con bancos japoneses

Los gobiernos de Jap6n y México firmaron
un acuerdo de restructuracion de adeudos
por 344 millones de délares del sector pu-
blico contratados con instituciones finan-
cieras de ese pais, informo el 23 de marzo
la SHCP. Los términos del convenio, sefia-
16 1a dependencia, estin en el marco del
acuerdo logrado con el Club de Paris el 17
de septiembre de 1986.

Mis adelante, el dia 26, se informé que
el Gobierno japonés redujo de 7.7 a 6.1 por
ciento la tasa de interés de los préstamos
oficiales que conceda a México.

Préstamo de Japon

El Banco Nacional de México y el Exim-
bank de Japon firmaron el 29 de marzo el
acuerdo por el que este Gltimo concedioé
a México una linea de crédito por un mi-
ximo de 3 000 millones de yenes (24 mi-
llones de doélares) que se utilizardn para fi-
nanciar las compras de equipo y capital de
trabajo que requieran las empresas con in-
versién de ambos paises.

Nuevos recursos

A partir del 30 de marzo, México dispone
de 1 100 millones de délares que constitu-
yen la tltima porcion del crédito por 7 700
millones negociado con la banca comercial
en marzo de 1987, informé la SHCP.

De los nuevos recursos, 600 millones
provienen del saldo del crédito por 6 000
millones, que se redujo a5 430 millones de
dolares (véase el ‘“‘Recuento nacional” de
octubre de 1987) como resultado del sal-
do positivo en la balanza comercial; los
otros 500 millones provienen de la cliusu-
la referente al apoyo al crecimiento econé-
mico.

Créditos a productores de bdsicos

El 10 de marzo la SHCP, la Secofi y el Ban-
comext signaron un acuerdo de concerta-
cién mediante el cual se puso a disposicion
de los productores de alimentos bisicos, li-
neas de crédito por 500 000 millones de pe-
sos, destinadas a financiar importaciones
complementarias de granos y oleaginosas,
principalmente.

Las tasas de interés pasivas
siguen bajando

Durante marzo y hasta el 19 de abril el Ban-
co de México anuncié cuatro reducciones
sucesivas de las tasas de interés (11 y 27 de
marzo, 4 y 19 de abril).

A partir del 19 de abril las tasas de inte-
rés neta y bruta para personas fisicas y mo-
rales son: para depdsitos a plazo de 30 a 85
dias, 49.85%; de 90 a 175 dias, 43.40%; de
180 a 265 dias, 41.20%; de 270 a 355 dias,
40.15%. Los depdsitos a plazo de 360 a 535

dias, de 540 2 715 y de 720 a 725 conservan
el rendimiento anterior de 40 por ciento.

Las tasas para los pagarés con rendimien-
to liquidable al vencimiento son: de un
mes, 58%; de tres meses, 51.65 y 51.60 por
ciento (para personas fisicas y morales, res-
pectivamente); de seis meses, 46.90%; de
nueve meses, 46.65%, y de 12 meses,
47.60%. Las tasas para los dep0sitos reti-
rables en dias prestablecidos de dos dias y
de uno a la semana se nantienen en 20.50
y 23 por ciento para personas fisicas y mo-
rales, respectivamente; para los depositos
de dos dias al mes se sostienen en 22.50 y
25 por ciento.

Esta evolucién da por resultado las si-
guientes tasas anuales del Costo Porcentual
Promedio de Captacién: enero, 122.54; fe-
brero, 135.88; marzo, 117.16, y abril,
81.03.

El Bancomext incrementa su capital

En el D.O. del 28 de marzo se publicé un
acuerdo de la SHCP en el que se sefiala que
en vista del crecimiento del Bancomext du-
rante los Gltimos cuatro afios, su capital so-
cial aumenta de 20 000 millones a 200 000
millones de pesos. Dicho capital estari re-
presentado por 1 320 000 certificados de
aportacién patrimonial de la serie A y
680 000 de la serie B. Los certificados de
ambas series tendrdn un valor nominal de
100 000 pesos cada uno.[]

Interparlamentaria México-Estados
Unidos

Del 4 al 6 de marzo se realiz6 en Nueva Or-
leans la XXVIII Reunién Interparlamentaria
México-Estados Unidos, durante la cual se
examinaron problemas relacionados con la
economia mundial, 12 deuda externa, 1a si-
tuacién en Centroamérica y las relaciones
bilaterales. Al finalizar las deliberaciones se
dio a conocer un comunicado conjunto
con los puntos que las delegaciones reco-
mendaran a sus respectivos gobiernos, en-
tre los que destacan los siguientes:

® Que los problemas de la economia in-
ternacional, considerando la actual interde-
pendencia, no se analicen y resuelvan con
un criterio financiero y contable, porque
ello cancela las oportunidades de creci-
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miento econdémico de los paises de menor
desarrollo relativo y afecta a la comunidad
mundial en su conjunto.

e En la solucién de la crisis econémica
debe predominar el principio de coopera-
ci6én internacional.

e La capacidad de pago de la deuda ex-
terna descansa en la restitucion del creci-
miento y desarrollo, la generacién de divi-
sas por la via del comercio exterior y flu-
jos financieros complementarios.

e En la solucién de los problemas de los
paises centroamericanos “deben conjuntar-
se estrategias de caricter politico, econé-
mico y social. Su puesta en prictica debe
regirse por la voluntad de alcanzar la paz”.

¢ En el marco de las relaciones bilatera-
les, el comercio entre los dos paises se debe
incrementar todavia mis, ya que es parte
fundamental para superar los problemas fi-
nancieros y econémicos.

¢ Se acord6 mantener un didlogo infor-
mal y una comunicacién regular sobre la
emigracién de mexicanos a Estados Unidos.

¢ Se reiterd la solicitud al Senado esta-
dnunidense para que proceda a considerar

tratado de limites maritimos de 1978,
toda vez que en él se establecieron princi-
pios de derecho internacional.

® Sobre el trifico de drogas se apuntd
que es necesaria una estrategia que combata
y erradique el problema en todas sus eta-
pas, por lo que ratificaron el propdésito de
a ' conjuntamente las causas que lo ori-
g y los medios que lo posibilitan.

Entrevista Cerezo-De la Madrid

El 25 de marzo se entrevistaron en Cancin,
Quintana Roo, los presidentes Miguel de la
Madrid, de México, y Marco Vinicio Cere-
20 Arévalo, de Guatemala. La comitiva vi-
sitante la integraron, entre otros, los minis-
tros de Relaciones Exteriores, Goberna-
ci6én, Economia y Asuntos Especificos; el
:sidente del Congreso, y la Presidenta de
Comisién Especial para la Atencién de
osatriados. La delegacién mexicana la for-
maron los titulares de Relaciones Exterio-
res y de Gobernacion, el Director General
del Bancomext y otros funcionarios pu-
COSs.

Al finalizar la reunidén, la tercera entre
bos mandatarios, se emitié un comuni-

cado conjunto en el cual destacan los si-
guiente aspectos:

® La urgencia de reformar a fondo los
sistemas comercial, monetario y financie-
ro internacionales, para hacer mis equita-
tiva la participacién y la distribucién de sus
beneficios entre todos los paises, con mi-
ras a establecer un nuevo orden eco-
némico.

® Con relacién a la deuda externa, el do-
cumento sefiala que “‘constituye el mis se-
rio obsticulo para el crecimiento y el de-
sarrollo de la regién”. Subraya que “‘el en-
deudamiento exterior rebasé la esfera
econdmica para tornarse en politico, por
lo cual debe ser resuelto en ese nivel entre
deudores y acreedores, con base en los
principios de corresponsabilidad, simetria
y equidad en el ajuste postulados por el
Consenso de Cartagena y la resolucién res-
pectiva adoptada por la ONU”’. También se
afirma la imperativa necesidad de adecuar
el servicio de la deuda a la capacidad real
de pago de acuerdo con las perspectivas de
desarrollo y crecimiento econémico y so-
cial al que todo Estado tiene legitimo dere-
cho a aspirar.

Sobre el endeudamiento bilateral se
plante6 la decisién del Gobierno de Méxi-
co de ampliar en cinco millones de déla-
res la linea de crédito (cuyo monto actual
es de 10 millones de délares) que fue sus-
crita por los dos paises en el dmbito de la
ALADI. En este mecanismo participan el
Bancomext, el Banco de México y el Ban-
co de Guatemala.

® Sobre el conflicto en América Central
manifestaron su repudio a toda forma de
intervencién extranjera como se da en Pa-
nami y dijeron que la OEA estd llamada a
desempenar un papel importante en el
mantenimiento de la paz y el desarrollo re-
gionales. En torno al problema de la repa-
triacion de refugiados guatemaltecos, asen-
taron que éste se ha acentuado como una
evidencia de la consolidacién del proceso
democritico de Guatemala.

® Respecto a las relaciones econémicas
bilaterales determinaron establecer medi-
das adicionales para corregir el desequili-
brio de la balanza comercial de Guatema-
la, para lo cual se reducird al minimo el
arancel de una lista de productos de ese
pais. Para la reactivacién econdémica de
Guatemala se impulsarin proyectos en el
lago de Amatitlin y el puerto de Champe-
rico; se dotardan autobuses urbanos, embar-
caciones pesqueras y hospitales pediitricos,

y se llevard a cabo una interconexion eléc-
trica entre los dos paises.

¢ Continuari la asesoria técnica mexica-
na en materia fiscal, aduanera, deuda, ad-
ministracién; se llevardn a cabo coinversio-
nes, y la Conasupo apoyard un programa
de modernizacién comercial y distribucién
de productos.

® Por lo que se refiere a otras materias,
manifestaron su beneplicito por la coordi-
nacién entre las autoridades de Goberna-
cidn de los dos paises y por los programas
sobre asuntos penitenciarios, tutelares, de
migracién, de seguridad publica y de pro-
teccién a la poblacién civil. Ambos man-
datarios se mostraron satisfechos por la en-
trada en vigor de convenios de coopera-
cién cientifico-técnica y turistica, de
protecciéon y mejoramiento del ambiente
en la zona fronteriza y del Acuerdo de Coo-
peracion para la prevencién y atencién en
casos de desastres naturales, suscritc en
abril de 1987. [J

Proteccion al caracol Purpura pansa

Con el fin de proteger un recurso natural
cuya explotacién data de tiempos prehis-
pidnicos y beneficiar a las poblaciones que
tradicionalmente la han llevado a cabo, en
el D.0. del 30 de marzo se publicé un de-
creto intersecretarial (Sepesca, Sedue, SEP)
por el que se regula el desarrollo, la explo-
tacién y el aprovechamiento del caracol
Purpura pansa.

La especie, cuyo tinte se utiliza en el te-
fiido de hilos de algodén para prendas de
vestir y ceremoniales, se explota en las cos-
tas de Baja California Sur, Sonora, Sinaloa,
Nayarit, Jalisco, Colima, Michoacdn, Gue-
rrero, Oaxaca y Chiapas.

El aprovechamiento del tinte sélo po-
drdn realizarlo las comunidades indigenas
riberenas y quienes tradicionalmente 1o han
usado, para lo cual requerirdn de un per-
miso de la Sepesca y rendir un informe
mensual a ésta.

La disposicion incluye el procedimien-
to y las épocas para obtener y aprovechar
el tinte; programas educativos y de capaci-
tacién, y campanas para prevenir el trifico
ilegal y la explotacién irracional del Pur-
pura pansa. []



