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LA POLITICA ECONOMICA Y EL PROCESO
INFLACIONARIO: 1982-1987

EnriQUE GoNzALEz TiBURcIO *

El presente ensayo tiene como objetivo analizar las caracteristicas mas
relevantes del proceso inflacionario reciente en México, antes de la
aplicacién del Pacto de Solidaridad Econémica (pse). Seguramente,
el lector enterado se preguntara por qué analizar la inflacién antes del
Pacto, si lo relevante seria precisamente el Pacto y sus ‘perspectivas.
Esta preocupacién parte de un interés del autor, en el sentido de re-
visar cémo se fue instalando el caracter inercial de la inflacién mexi-
cana antes de la instrumentacién del PSE.

La avalancha de estadisticas, reuniones internacionales, concertacio-
nes y resultados que trajo consigo el Pacto nos instal6 de inmediato en
su necesario analisis y seguimiento pero, en muchos casos, sin una re-
flexién suficiente sobre cémo se fue instalando previamente el efecto
reproductor de la inflacién. Incluso, este mismo ensayo surgié como
un breve apartado de antecedentes inflacionarios del Pacto.

El trabajo contiene una primera parte sobre la politica econémica
aplicada. En ella, debo aclarar, no se trata de revisar todas las implica-
ciones e interrelaciones de la politica macroeconémica sino simplemen-
te de esbozar una periodizacién que sirva como marco de referencia
para la identificacién de las distintas fases inflacionarias experimen-
tadas entre 1982 y 1987, resaltando el importante vinculo entre trans-
ferencias externas e inflacién. En los apartados siguientes se tratan los

* Profesor-investigador de la Maestria en Docencia Econémica, uacpyr del ccH-uNaMm,
octubre de 1988. Agradezco a Armando Legaspi y Agustin Moreno su colaboracién en la
elaboracién de este ensayo.
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temas de preocupacion central de este ensayo: la naturaleza cambian-
te del proceso inflacionario y sus distintos impactos distributivos. A
nuestro juicio, el trabajo agrega mas dudas a una pregunta soslayada
por la rapida e intensa instrumentacion del pse: ¢Cuales fueron las
caracteristicas de la inflacién mexicana antes de la instrumentacién del
pse? De antemano se aclara que en este trabajo no se dan respuestas
concluyentes.

ANTECEDENTES

A partir de 1982 la economia mexicana experimenta el divorcio de un
par de hechos econémicos que el creciente desarrollo de nuestro pais
habia logrado armonizar de manera sorprendente: el crecimiento sos-/
tenido de la actividad econémica y la estabilidad de precios. Desde
1935 la sociedad mexicana vive un permanente crecimiento econémico
que sblo se interrumpe —de forma evidente— en el periodo 1982-1987.
Es justamente en esta etapa de estancaminto productivo cuando, al
mismo tiempo, el ritmo de aumento de los precios alcanza niveles des-
conocidos en el presente siglo.

Durante casi cincuenta afios el alto y sostenido crecimiento econd-
mico estuvo acompaiiado de bajos niveles inflacionarios. Desde finales
de los afios sesenta y a lo largo de la década de los setenta la relacion
entre estabilidad y crecimiento se vuelve cada vez més conflictiva. El
afo de 1976 expresa con nitidez este creciente desencuentro; posterior-
mente, la reproduccién de la forma del crecimiento que los recursos
externos provenientes de la deuda externa y del petréleo permitieron
aminorar las tensiones de esta relacion, en un ambiente altamente ex-
pansivo. Después de 1981 ocurre todo lo contrario: el binomio estabili-
dad-crecimiento se rompe a lo largo de toda la década de los ochenta
colocando a la economia mexicana en una situacién francamente estan-
flacionista.!

Como es sabido la inestabilidad macrofinanciera de 1982, impulsada

1 La historia econémica del pais define pna relacién entre estabilidad y desarrollo donde
la estabilidad macroeconémica parece ser resultado del desarrollo y no al contrario. Aqui
interesa destacar simplemente que México ha sido un pdis con tasas de inflacién consideras
blemente bajas. En el clasico articulo “El desarrollo econémico y la inflacién en México y
otros pafses latinoamericanos” (Materiales de Investigacién Econdémica, ntm. 2, 1987) Juan
F. Noyola plantea con claridad algunos de los aspectos =conémico- mstltncmnales que hicie-
ron posible esta situacién.
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por la situacién internacional —condensada en la fuerte caida de los
precios internacionales del petréleo y la elevacion de las tasas de in-
terés internacionales—, coloc6 a la economia mexicana en una situa-
cién inédita, por lo menos desde la Segunda Guerra Mundial. La eco-
nomia nacional tuvo necesidad de transferir, como resultado del enorme
servicio de la deuda externa, una cantidad importante de recursos hacia
el exterior, misma que modific6 el signo de las transferencias en ba-
lanza de pagos de favorables a negativas. En los dltimos meses de 1982
el gobierno mexicano firmé un convenio con ¢l Fondo Monetario In-
ternacional, con la finalidad de estabilizar la situacién econémica y
volver al mercado internacional de recursos prestables.

Cuabro 1.

Periodo Presidente PIB * Inflacion *
1934-1940 L. Céardenas 4.5 5.9
1941-1946 M. A. Camacho 6.1 17.7
1947-1952 M. Aleméan 5.8 11.2
1953-1958 A. Ruiz Cortines 6.4 6.7
1959-1964 A. Lépez Mateos 6.7 2.2
1965-1970 G. Diaz Ordaz 6.8 3.6
1971-1976 L. Echeverria A. 6.2 14.1
1977-1982 J. Lépez Portillo 6.9 305
1983-1988 ** M. de la Madrid H. —0.5 80.0

* Crecimiento promedio anual de los periodos.

*# Considerando un crecimiento de 1% del p1B en 1988.

FueNTE: Ayala, J. et. al., Estado y desarrollo: la formdcién de la economfa mixta, 1925-
1982, rcE, 1988.

El ripido deterioro de los términos de intercambio condujo al go-
bierno mexicano a la instrumentaciéon de un ajuste tipicamente orto-
doxo que generaria, en el corto plazo, una reordenacién de las finanzas
pablicas, una reduccién del desequilibrio externo y una importan-
te contenci6n inflacionaria. Todo al mismo tiempo. La estrategia eco-
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némica deberia de responder de manera prioritaria al control de la
inflacién, misma que durante 1982 se habia colocado en niveles sin
precedente cercanos al 100%. El afio de 1982 reflejé, como producto
del escenario externo desfavorable, un dramético shock inflacionario
que acelerd el proceso colocando a la inflacién en un nuevo piso.

Cuabro 2. Términos de intercambio y precio del petrileo

Ao Términos de intercambio®  Precio del petréleo®
1981 101 34
1982 87 28
1983 77 27
1984 76 27
1985 73 26
1986 62 12
1987 70 17

a) Indice 1980 = 100.
b) Precio promedio anual en délares por barril.
FuenTe: Banco de México, Indicadores econdmicos.

El diagnéstico oficial acerca de la situacién econdmica, tanto en lo
referente a la inflacién como a la balanza de pagos, sefialaba a los
excesivos déficit pablicos como determinantes de los desajustes macro-
econémicos. O bien, en esta misma linea y de manera global, era el
exceso de la demanda agregada nominal, ante una capacidad produc-
tiva ineléstica en el corto plazo, la que provocaba los problemas de la
desestabilizacién. Por ello se recomendé deprimir la demanda interna
para ajustarla al nivel de disponibilidad de los recursos existentes. Sien-
do los recursos externos escasos, el ajuste tenia que pasar por una gran
restriccién presupuestaria, de manera que eliminase la parte del déficit
en cuenta corriente que no podia ser financiado mediante el acceso al
crédito externo. Lo anterior debia lograrse b4sicamente mediante una
severa contraccién monetaria y fiscal. En el mas largo plazo el ajuste
tendria que lograr igualmente una transformaci6n estructural de la
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produccién, consistente en la generacién de una mayor cantidad de
bienes comercializables internacionalmente.

En el corto plazo, la reduccién inflacionaria y los ajustes externos
e internos (reducciéon del déficit fiscal) serian posibles a través de la
contracci6én monetaria y la modificacién de los precios relativos (en
particular de los llamados precios claves); en especial con el manejo
de un tipo de cambio subvaluado que, junto con la contraccién de la
economia, llevarian a un aumento en el superavit comercial a través
del aumento de las exportaciones y la reduccién de las importaciones.
Si a ello se afiade una politica salarial restrictiva, las posibilidades de
lograr la reordenaci6én macroeconémica de corto plazo no eran una
apuesta completamente aventurada dentro de la légica del ajuste
oficial.

1. Las fases de la politica econémica y el ataque a la inflacién

Los antecedentes econémicos del Picto de Solidaridad Econémica evi-
denciaron un creciente deterioro en la capacidad de control inflacio-
nario asociado a un agotamiento de las terapias tradicionales de con-
trol de la demanda agregada.

La instrumentacién de la politica econémica fue ampliamente co-
herente con el objetivo de conseguir un monto creciente de exportacio-
nes no petroleras y, con ello, mantener un flujo permanente de recur-
sos que permitiese cumplir con los pagos externos® Sin embargo, el
objetivo de reducir la inflacién no se logré de forma consistente. A
partir de julio de 1985 la conduccién de la PE encontr6 cada vez ma-
yores obsticulos en su instrumentacién, los afios de 1986 y 1987 evi-
denciaron una nueva espiral inflacionaria con un nivel superior al de
1982 (véase cuadro 3).

Durante 1986 la economia mexicana volvibé a sufrir otro importante
shock externo (petrolero) que dinamizd la nueva aceleracién infla-
cionaria, originada en las devaluaciones del segundo semestre de 1985,
misma que se potencié a lo largo de todo el afio de 1987 (véase gra-
fica 1)\

Como se recordari, la precaria reordenacién macroeconémica tuvo como base la pro-
funda recesi6n econémica.

3 Sobre este pumto se recomiendan los ensayos contenidos en el libro El sector externo en
la crisis, Calzada F., Gonzilez Tiburcio E., y Gutiérrez, A. vap, México, 1987.
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Cuabro 3.

Concepto/Afio 1982 1983 1984 1985 1986 1987
PIB —0.5 —5.3 3.7 2.8 —3.8 14
Inflacién 98.8 80.8 59.2 63.7 105.7 159.2
|(Dic.-Dic.)

TCC * 268.3 49.1 33.8 929 148.5 138.2
Xnp *# 22.4 28.2 31.4 32.5 60.7 58.2
Def. Fin. 16.2 8.5 7.3 8.4 15.2 16.0
(% rB)
Sup. primario —7.6 44 49 3.6 1.7 50
(% »1B)

# Tasa anual de depreciacién del tipo de cambio controlado.
W+ Participacién de las exportaciones no petroleras en el valor de la exportacién total.
FuenNTE: Informes del Banco de México, varios aiios;

En estos afios de crisis, la relacién déficit publico-inflacién cobrd
un inusitado auge como causalidad explicativa de la aceleracién infla-
cionaria. La simple correlacién entre inflacién y déficit asi pareceria
ejemplificarlo. Sin embargo, desde nuestro punto de vista la relacién
més amplia entre transferencias externas e inflacién pareceria tam-
bién guardar una estrecha relacién con la dindmica inflacionaria. En
esta relacion los déficit publicos serfan simplemente mecanismos de
transmisién de una situacién mas global.

Sin dejar de considerar que la politica econémica realmente aplica-
da fue coparticipe de los resultados inflacionarios, se debe destacar
que la situacién fiscal y de cuentas externas se vio agravada por fac-
tores externos que profundizaron la crisis de la deuda: el alza inu-
sitada en las tasas de interés internacionales —a su vez provocada por
la crisis fiscal de la principal economia mundial—, la abrupta suspen-
sién de las fuentes de financiamiento bancario (sobre todo a partir de
1982) ; la caida de los términos de intercambio y el nivel del comercio
mundial, fueron elementos cotidianos para nuestro pais desde prin-
cipios de la década de los ochenta.

Los datos sobre términos de intercambio y transferencias de recursos
hacia el exterior sefialarian que la causalidad entre inflacién y deuda
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GRrAFICA 1. Comparacién del precio internacional del petréleo
(ddélares por barril)
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resulta evidente. La alta transferencia de recursos reales al exterior,
significd, en el caso de México altas tasas de interés nominales para
poder generar ahorro interno (véase cuadro 11) a través de la emisién
de la deuda interna. Adicionalmente, los efectos de la deuda sobre el
déficit han originado una transferencia de recursos del sector privado
al sector publico (véase cuadros 6 y 7), limitando asi a la economia
de recursos para la inversioén y el crecimiento.

Por otra parte, la politica puntual y escrupulosa de pagos a la banca
internacional requirié de la depreciacién real del tipo de cambio para
generar los excedentes comerciales necesarios, apoyada ademas de una
clara politica de contencién de la demanda interna (véase cuadro 3).
El resultado neto de esta situacién ha sido el deterioro productivo y
aceleramiento inflacionario.
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Cuapro 4. Balance externo

Pagd
Afos Saldo comercial Saldo C. Cte. Deuda Ext. tot. de intereses
1982 6793 —6 221 87 588 12 200
1983 13 761 5418 93 830 10 100
1984 12 942 4239 96 585 11 700
1985 8452 1237 97 477 10 150
1986 4599 —1673 102 673 8 340
1987 8433 3881 108 312 * 8100

* La deuda externa total se redujo alrededor de 4 mil millones de délares como resultado
de los descuentos obtenidos en el mercado secundario.

FUENTE: Anexo Estadistico del Sexto informe de gobierno, Miguel de la Madrid, México,
1988.

A partir de 1982 la politica econémica experimenté modificaciones
tacticas que determinaron diversas etapas antes de desembocar en el
PSE.

A partir de diciembre de 1982 (incluso desde febrero) hasta el
primer semestre de 1984, se instrument6 una politica econémica bajo
la l6gica de un tipico programa de ajuste, que tuvo como caracteristi-
cas una contraccion de la demanda agregada y una modificacién de los
precios relativos mas importantes, lo que condujo, a diferencia de Amé-
rica Latina, a una reduccién inflacionaria con respecto a la tendencia
del afio anterior. El control de la demanda agregada y una indizacién
salarial hacia adelante, permitieron contrarrestar las tendencias acele-
radas de incrementos de los precios (se pasa de un nivel inflacionario
de 100% a otro de 80% entre 1982-1983).

Aunque la inflacién desaceleré su crecimiento, los resultados pro-
ductivos fueron histéricos: el pB caydé 5.3%, el nivel de desempleo se
increment6 y la reduccién salarial de 1982-1983 fue superior al 25%.
Sin embargo, en la légica oficial se habia logrado un avance sustan~
cial en la reordenacién econdmica al reducirse casi en la mitad el déficit
financiero del sector pablico. Se logré asimismo un saldo positivo en
la cuenta corriente de 5 mil 400 millones de délares, producto del in-
cremento de las exportaciones, pero principalmente de la caida de las
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importaciones, ello permiti6 al pais volver al mercado internacional de
capitales, al recibir un flujo fresco de recursos y reconstituir sus reser-
vas, sobre todo los pagos externos.

En una segunda etapa, de julio de 1984 a julio de 1985, se dio un
moderado manejo tictico en los instrumentos de politica econémica.
A este periodo algunos autores lo han llamado gradualista.* Esta etapa
provocé una nueva desaceleracién inflacionaria, sobre todo a partir
del manejo de la tasa de interés, de los precios y tarifas del sector pi-
blico y de los salarios, asi como de una progresiva apreciacién del tipo
de cambio real. Como se recordari, las tasas de interés iniciaron a lo
largo de 1984 una lenta pero persistente tendencia hacia la baja (del
nivel maximo de 60% que alcanzaron en el primer semestre de 1983,
llegaron a ubicarse por debajo del 50% en el primer trimestre de
1985). Asimismo, los precios y tarifas pablicos no sufrieron modifica-
ciones durante nueve meses (véase cuadros: 10, 11 y 12).

Durante esta etapa se retomé la practica de controlar la inflacién,
revaluando al peso y regulando el ritmo de ajuste de los precios de los
bienes y servicios que produce el gobierno. El peso directo e indirecto
que tienen estos dos tipos de precios permitié la desaceleracién infla-
cionaria experimentada en 1984 y 1985. En México, una tercera parte
del indice nacional de precios al consumidor esta directa o indirecta-
mente relacionada con los precios y tarifas que controla el sector pu-
blico. Durante 1984 y 1985 el gobierno modificé su politica de precios
relativos con propésitos claramente antiinflacionarios.’®

La tasa de inflacicén se situé en 60% para 1984 y 1985, 40 puntos
por debajo de la experimentada en 1982. Esta etapa puede considerar-
se como la relativamente més exitosa; la inflacién mantenia una ten-
dencia descendente, aunque superior a la programada. La produccién
creci6 un promedio superior al 3% entre 1984 y 1985; aumenté el ni-
vel de las reservas internacionales y el pais mantuvo un ingreso de
recursos frescos apoyado por la restructuracién de la deuda externa
de 1984.

La tercera etapa que inicié en el segundo semestre de 1985, planted
una vuelta a la estrategia ortodoxa, muy parecida a la que se siguié en

4 Véase, Ros, J. y Lustig, N. Stabilization and Adjustment in Mexico: 1982-1985, unu/
WIDER Project, marzo, 1986.

% A diferencia de 1982, cuando la tasa de crecimiento de los precios de los bienes ptbli-
cos fue mayor que la inflacién total; para finales de 1983 y durante 1984, la variacién anual
de estos precios se rezagd, ubicAndose por debajo de la inflacién de la economia. El detalle de
esta situacién se analiza con claridad en el cuadro 11,
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1982-1983, producto de un deterioro creciente del saldo de la balanza
en cuenta corriente que ubicaba a la economia mexicana ante la posi-
bilidad de una nueva crisis de pagos (véase cuadros 4 y 5). Al concluir
el primer semestre de 1985, el nivel de reservas internacionales empezd
a mostrar un comportamiento diferente al esperado. Los superavit co-
mercial y en cuenta corriente se redujeron en forma vertiginosa, alcan-
zando este Gltimo para finales del afio la cifra superavitaria de sélo
1 200 millones de délares. A lo largo del primer semestre de 1985 se
formé un ambiente de presiones y especulaciones cambiarias, acompa-
fiado de fugas de capitales con un resurgimiento de la tendencia acele-
racionista en el incremento de los precios.

Esta situacién se enfrent6 con tres politicas fundamentales: inicié
con una devaluacién del tipo de cambio y la modificacién en el sistema
cambiario; se pas6 del deslizamiento programado a la flotacién regu-
lada; incluyé también una reduccién del gasto puablico (sobre todo
del corriente) y se avanzé en una mayor apertura externa. Esta vuelta
a la ortodoxia se efectu6 —en un primer momento— con menor seve-
ridad que la experimentada en 1982-1983. En esta fase se trat6 de
impulsar las politicas de cambio estructural, especialmente las concer-
nientes al sector externo, con la aceleracién de la apertura externa.’
En la concepcién oficial, la resistencia del piso inflacionario del 60%
anual (a partir de julio la tasa mensual de inflacién se resiste a con-
tinuar bajando) se debia a dos factores: el aceleramiento de la deman-
da interna experimentada desde 1984 (para julio de 1985 la produc-
cién industrial y manufacturera mantenian crecimientos superiores al
6%) y el creciente proteccionismo que convalidaba ganancias oligop6-
licas en el sector empresarial, sobre todo en las esferas industrial y co-
mercial. ‘

Esta estrategia, anunciada por el presidente Miguel de la Madrid
en agosto de 1985, se vio fuertemente impactada por los sismos de
septiembre de ese afio y las caidas de los precios del petrdleo en febre-
ro de 1986 (véase grafica 1). Es importante mencionar que en los
criterios de politica econémica para 1986, ya se perfilaba una nueva
situacién recesiva. (reduccién del producto entre 1 y —1%). El afio
de 1986 fue de contraccién econémica y de aceleracién inflacionaria.
La saludable tendencia experimentada en 1984-1985, de reduccién

6 Al mismo tiempo se anuncié una agilizacién en la politica de venta, liquidacién y trans-
ferencia de paraestatales, asi como la instrumentacién de incentivos fiscales en la compra ‘de
bienes para la acumulacién fija.
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en el ritmo de aumento de los precios e incremento de la produccién,
concluyé rapidamnte en el mismo afio de 1986 y la inflacién repunté
con una mayor virulencia. La magnitud del shock externo fue equi-
valente al €% del producto interno bruto (8 500 millones de délares).

Cuabro 5. Comparacion entre la situacion de la economia en distintas
épocas con presiones en el tipo de cambio libre

Febrero Julio Junio Noviembre
1982 1985 1986 1987
Indicadores externos ®
Reservas internacionales brutas 3026 5745 4444 13 947
Reservas internacionales netas 2991 2947 1019 8756
Margen de subvaluacién ‘(libre)¢
Respecto al délar 56.8 —0.7 —23.7 —22.7
Respecto a 40 monedas 63.6 28.0 —16.5 —26.7
Balanza comercial —228 663 242 650
Balanza en Cta. corriente n.d. —157 —247 150
Inflacién (anual) 33 54 83 144
Produccién industrial (var. %) 6.1 6.0 —5.6 70®
Produccién manufacturera var. %) 6.0 7.8 —5.9 6.1°

Noras: & Millones de délares. P Datos a septiembre. ¢ En el mes previo; el signo (—)
indica subvaluacién.
Fuente: Elaborado con datos del Banco de México.

Al igual que en 1982 el shock fue absorbido mediante una nueva
modificacién de los precios lideres, que incluyé una depreciacién mas
acelerada del tipo de cambio, aumentos en las tasas de interés nomi-
nales, incremento en precios y tarifas del sector pablico, asi como una
reduccién adicional de la demanda agregada a través de recortes del
gasto publico y caida de los salarios reales.

Es importante subrayar que la nueva emergencia econémica provo-
c6 una depreciacién del tipo de cambio controlado, mayor a la pro-
gramada, con la finalidad de sostener una balanza comercial supera-
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vitaria, asi como una elevacién de la tasa de interés que impidiera
fugas de capitales y que al mismo tiempo profundizara en el cambio
estructural exportador. Globalmente vista, la crisis petrolera de 1986
fue incluso mas grave que la de 1981. Esto se debi6 a que la caida
de los ingresos petroleros tuvo mayor impacto en el ingreso de divisas,
en las finanzas ptblicas y en otros aspectos de la actividad econémica.

Los menores ingresos externos hicieron impracticable toda la pro-
gramacién econémica inicialmente prevista para 1986; por ejemplo,
los ingresos publicos se redujeron 13%, en relacién a lo esperado. Ante
la grave situacién, el presidente De la Madrid sefial6 en febrero de
ese afio la necesidad de replantear el servicio de la deuda de acuerdo
a la capacidad de pago del pais. Después de cinco meses de impasse,
el gobierno mexicano anunciaba un acuerdo con el FMI1 para la obten-
cién de un paquete financiero de 14 mil millones de délares para im-
pulsar la inversién y el crecimiento. Con este acuerdo culminaba la
demanda realizada en febrero a la banca internacional en el sentido
de que se otorgaran nuevos créditos, pues serian a todas luces insufi-
cientes los 4 mil millones de ddlares que inicialmente se habian esti-
mado. Ante la reticencia de la banca internacional a cumplir con lo
pactado y la poca voluntad politica del gobierno mexicano para hacer
efectiva la declaracién de febrero de 1986, el resultado fue la vuelta
a una situacién estanflacionista. Sin embargo, debe notarse que en
ningtin momento la estrategia antiinflacionaria logré alcanzar el piso
inflacionario de 1977-1981, sino por el contrario. se regres6 al nivel
que se tenia en el afio de 1982 (para 1986 la inflacién fue de 105%
v la caida del piB fue cercana al 4%). En la explicacién oficial el
logro més importante habia sido alejar al pais del peligro de la hi-
perinflacién.

A partir de julio-agosto de 1986 se inicia una cuarta etapa en la
estrategia de politica econémica del gobierno, con la firma de un
convenio stand-by con el Fondo Monetario Internacional y el lanza-
miento del Programa de Aliento y Crecimiento (pAc). Sin embargo,
de hecho este plan quedd sélo en el nivel declarativo, porque los
recursos externos tardaron alrededor de ocho meses en llegar. Parece
pertinente la hipdtesis de que ésta es una etapa de soft-londing, donde
los instrumentos de politica econémica trataron de asimilar interna-
mente al menor costo posible el importante shock externo que se
vive, ante la falta de recursos frescos para reiniciar el crecimiento e
impulsar la estabilidad.
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Para principios de 1987 la economia mexicana mantuvo la tenden-
cia al estancamiento econémico y a la elevada inflaciéon que ya obser-
vaba desde finales de 1986. Ni la firma del convenio con el Fondo
Monetario Internacional, ni el rAc pudieron dar cuerpo al objetivo
de impulso al creciminto. Hasta marzo-abril de 1987, cuando ingre-
san los primeros recursos prometidos ocho meses antes, fue p051blc
iniciar una nueva tendencia expansiva. En ese afio, la politica econé-
mica impulsé un mayor tipo de cambio real, Junto con crecientes
tasas de interés nominales, que permitirian, rcspectlvamentc, incre-
mentar las exportaciones no petroleras y mantener en términos posi-
tivos el movimiento de capitales. A lo largo de 1986 y 1987 la bolsa
mexicana de valores se habia convertido en un espacio de resguardo
ante las condiciones del deterioro productivo de la economia. Las
escandalosas ganancias financieras no sélo sirvieron para impedir mo-
vimientos adversos de capital sino que, incluso, generaron repatria-
ciones y arrivos de recursos provenientes del exterior. La caida de la
bolsa mexicana de valores en octubre de ese afio _provocd una acelera-
cién del proceso inflacionario y la necesidad de i inaugurar una ultima
etapa en el manejo de la politica econémica tlplcamcnte antiinfla-
cionaria. La del Pacto de Solidaridad Econémica, a partir de diciem-
bre de 1987.

La experiencia de México en términos de la relacién transferencia
de recursos e inflacién, puso en claro que la reduccién de la inflacién
y la recuperacién econémica guardan una estrecha relacién con la
disminucién de las transferencias netas y la llegada de recursos ex-
ternos.

El descenso de la inflacién de cerca de 100% en 1982 a 60% para
1984 y 1985 fue posible —ademas de las modificaciones ticticas men-
cionadas— en buena medida gracias a la combinacién del ajuste in-
terno y el arrivo de recursos externos. Por el contrario, la imposibili-
dad de obtener recursos frescos en 1985 y de plantear una politica de
pagos distinta, asi como el retraso de los nuevos préstamos, hasta en-
trado el afio de 1987, provocaron depreciaciones reales y alzas en las
tasas internas de interés con claros efectos inflacionarios. Es evidente
que la politica econémica aplicada tuvo responsabilidad en los resul-
tados estanflacionistas; sin embargo, también es cierto que las abrup-
tas oscilaciones en los precios internacionales del petréleo y la insufi-
ciencia de los mecanismos de financiamiento externo jugaron un papel
relevante en el comportamiento inflacionario de estos afios.
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2. El proceso inflacionario 1982-1987: la instalacién
de la inercia inflacionaria

Una rapida comparacién entre paises sometidos a programas tradi-
cionales de ajuste, asi como también a los llamados planes heterodo-
xos, nos puede servir para entender las caracteristicas de lo que se ha
llamado “inercial inflacionaria”.” En términos histérico-econémicos,
esta comparacién ubicaria a México como un pais atipico debido a
la persistencia en su crecimiento y estabilidad de precios. La pregunta
que interesa contestar es ¢ por qué en un pais como México, a diferen-
cia de Argentina y Brasil, las terapias ortodoxas generaron en un pri-
mer momento una importante desaceleracién inflacionaria de 1983 a
1985, en tanto que en los casos referidos lo ocurrido fue una acelera-
cion del proceso inflacionario?

2.1 La inflacién antes de la heterodoxia

Argentina presenta caracteristicas muy particulares en sus niveles in-
flacionarios. Es una economia con una larga tradicién de inflacién
elevada y fuertes mecanismos de indizacién, lo que le ha permitido
convivir con niveles inflacionarios considerablemente superiores. La
instrumentacién de programas de ajuste-estabilizacién en los ochen-
ta, encuentra una economia que viene de un largo proceso recesivo,
con una deuda externa de grandes proporciones (35 mil millones de
déblares) y una fuga de capitales que es la méas alta por habitante en
América Latina a principios de la década de los ochenta.

En el caso brasilefio, la década de los ochenta encuentra una eco-
nomia de gran vitalidad, con un importante crecimiento econémico,
resultado del desarrollo industrial acelerado de los setenta lo que le
permitié avanzar en una adaptacién estructural de su oferta nacional
a su demanda interna. Brasil presenta junto con México una tenden-
cia de enorme concentracién del ingreso (situacién que contrasta con

7 La nocién de inercia inflacionaria plantea que existen mecanismos que estabilizan la
inflacién en niveles elevados. Estos mecanismos reproducen la inflacién del pasado hacia el
presente, en un mundo donde la incertidumbre es un elemento permanente. Sin embargo,
la naturaleza de la inercia inflacionaria es motivo de debates todavia no concluyentes. Para
algunos autores, la inercia se mantiene por expectativas y para otros por problemas de
disputa en la distribucién del ingreso. Sin embargo, existe consenso en que efectivamente
es un proceso real en la inflacién de las economias latinoamericanas,
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GrAFicA 2. Inflacidn comparada: Argentina y Brasil
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Argentina). Sin embargo, comparte con Argentina una tradicién de
elevada inflacién con presencia de fuertes mecanismos formales e infor-
males de indizacién que contribuyen a perpetuar tasas considerables
de incremento en precios, pero que también contribuyeron, auhque de
manera diferenciada a reducir los costos sociales de .la inflacién.
A diferencia de Argentina, el elevado monto de deuda externa que
se contrata en los afios setenta se dirige fundamentalmente a los gran-
des proyectos industriales y de infraestructura, con una fuga de capi-
tales practicamente inexistente.

En el caso mexicano, las tasas de inflacién experimentadas a lo lar-
go de varios periodos fueron comparativamente bajas (véase cuadro
1). Destaca el hecho de que esta situacién de estabilidad se vivié con
una relativa ausencia de mecanismos de indizacién, con un crecimien-
to rapido y sostenido del PIB y con una distribucién del ingreso y de
la riqueza fuertemente concentrada. Estos dos éltimos elementos son
comunes con Brasil; sin embargo, en cada caso conforman un conte-
nido estructural diferente. En México los recursos obtenidos via deuda
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externa se utilizaron fundamentalmente en el desarrollo de una indus-
tria petrolera y petroquimica que no avanz6 sustancialmente en la
integracién del aparato productivo nacional. El caso mexicano com-
parte con el de Argentina un uso especulativo de la deuda en térmi-
nos de fugas de capitales (véase J. C. Moreno y J. Ros “Estrategias
de ajuste en América Latina” 1LET, mimeo, abril de 1987).

Los tres paises iniciaron la década de los ochenta con politicas de
ajuste-estabilizacién, bajo la supervisibn del FmrI: hasta 1985 en el
caso de Argentina; hasta 1986 en el caso de Brasil, y hasta 1987 en
el caso de México (véase grafica 2 y 3).

GrAFica 3. Inflacion en México
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A lo largo de estos afios la terapia antinflacionaria tuvo como base un
diagnéstico que consideraba a la inflacién fundamentalmente como
un exceso de la demanda agregada nominal con respecto a las capa-
cidades productivas existentes. Este diagnéstico, que implicaba con-
siderar a la naturaleza de la inflacién tipicamente como de brote,®

8 La naturaleza de la inflacién de brote ha sido explicada por J. Ramos y ocurre en paises
sin tradicién inflacionaria, que son afectados sGibitamente por shocks de demanda o de oferta.
“Politicas de estabilizacién”, cLepLaN, 1987, Chile.
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incluia la posibilidad de contener la inflacién mediante el control del
déficit fiscal, de tal manera que el crecimiento de la oferta monetaria
(o en el caso mas amplio, la demanda agregada) avanzara de acuerdo
con las posibilidades reales de la economia.

Las politicas instrumentadas incluyeron dos tipos de medidas: unas,
destinadas al control de la demanda agregada nominal a través de las
reducciones del déficit publico y de las contracciones del crédito in-
terno, y otras que, al combinarse con las primeras, buscaban modifi-
caciones de los precios relativos a través de politicas de tasas de in-
terés, cambiarias, de precios y tarifas publicas, asi como salariales,
que confluyeran en cambios en la estructura productiva a través de
las sefiales del mercado.

Ante las modificaciones de los términos de intercambio que se dan
a partir de 1981, junto con el enorme peso del servicio de la deuda
externa, los tres paises pasaron a ser exportadores netos de capitales.
El shock externo desembocé en una importante reduccién del ingreso
nacional y en una alteracion en la estructura del gasto: la reduccién
del gasto interno y el aumento del ahorro doméstico. En estos afios
el ahorro generado como producto de la conduccion recesiva de la
economia financié con creces la escasa inversién productiva interna y
la diferencia apoy6é las necesidades de pago externo.

El dato relevante es la enorme transferencia de recursos que pro-
vocd la reduccién del ingreso nacional. La crisis de la deuda trajo
consigo una agudizacién de la disputa distributiva entre los sectores
domésticos del pais. La primera evidencia de ello fue una brusca al-
teracién-de los precios relativos como consecuencia de los ajustes fis-
cales, monetarios y cambiarios involucrados; este efecto provocé una
notable aceleracién inflacionaria. México experiment6 entre 1982 vy
1983 inflaciones de 100 y 80% respectivamente, muy por encima .del
promedio inflacionario vivido en los seis afios anteriores. Lo mismo
sucedi6 en los casos de Argentina y Brasil (véase grafica 2).

Sin embargo, el mantenimiento y la aceleraciéon en el tiempo del
proceso inflacionario ha tenido caracteristicas diferentes en la situa-
ciéon de México con respecto a las otras dos experiencias.

En Brasil y Argentina el incremento inflacionario provocado por
el shock externo tomé una tendencia acelerada y alcista a partir de
la modificacién de los precios relativos, a pesar de la reduccién de la
demanda agregada. Este hecho parece guardar relacién con los im-
portantes mecanismos de indizacién creados desde tiempo atris en
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estas economias, producto de su vivencia inflacionaria que determind
una naturaleza inflacionaria alta y persistente. En México, por el con-
trario, después del disparo inflacionario de 1982-1983, la inflacién
mantuvo una tendencia lenta y persistente a la baja hasta 1985 (véa-
se cuadro 2 y graficas 2 y 3). Dos elementos parecen explicar esta si-
tuacién: por un lado, el hecho de que efectivamente existia un exceso
de demanda, como explicacién en parte valida ® pero insuficiente, para
el periodo 1981-1982 en el que en realidad se observé un desborda-
miento del déficit fiscal, junto con altas tasas de utilizacién de recur-
s0s,’ lo que condujo —ante contracciones de la demanda— a reduc-
ciones inflacionarias inferiores a las vividas en 1982, pero superiores
a las programadas por el gobierno. El segundo elemento clave parece
ser la ausencia relativa de mecanismos de indizacién, producto tam-
bién de la historia institucional y econémica del pais.

2.2. La inflacion y la disputa distributiva

La aceleracién inflacionaria determina cambios dramaticos en la dis-
tribucion del ingreso, tanto entre sectores institucionales (sector pu-
blico, sector privado y sector externo) como en la relacién Estado-
trabajadores-empresarios. Estos cambios dependen de la capacidad
de anticipacién de los distintos agentes econémicos respecto a la in-
tensidad y virulencia de la inflacion. Esta capacidad guarda relacién
con el lugar que los distintos grupos sociales ocupan en la estructura
politico-econémica y no s6lo con los accesos a la informacién y la
capacidad predictiva de la que cominmente hablan las teorias de la re-
produccién inflacionaria basadas en las expectativas.

Los cambios ocurridos tuvieron consecuencias importantes sobre
la distribucién del ingreso en todos los casos sefialados. En México, la
participacién del sector externo incrementb su peso sobre el de los
sectores de la economia doméstica. Internamente el sector privado
aparece como el gran perdedor en términos de sus participaciones en
el ingreso nacional. El sector publico resulta beneficiado como produc-

9 Seria preciso sefialar, como parte de una explicacién m4s completa, que la desaceleracién
inflacionaria fue provocada por los dos elementos que se sefialan y que el nivel insuficiente
de reduccién correspondié a la modificacién —al alza— de otros precios claves asociados
sobre todo a la depreciacién del tipo de cambio. .

10 Para 1984 y 1985 también influyé, como anotamos antes, la politica antiinflacionaria
de ciertos precios claves.
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to del ajuste distributivo a través de los aumentos de precios y tarifas
y de tasas impositivas.

Dada la situacién deudora del sector ptblico ante el sector externo,
a ]Ja que se adiciona su posicién de agente canalizador de transferen-
cias entre el sector privado y el externo, el sector publico aparece como
relativamente beneficiado. El perdedor lo constituye el sector priva-
do, que reduce su participacién una vez ajustadas las transacciones
nominales. El beneficiario es el sector externo que en ningin caso ex-
perimenta pérdidas en su participacién en el ingreso nacional. Sin
embargo, debe mencionarse que dentro del sector privado la distribu-
ci6n del ingreso ha sido muy desigual (véanse cuadros 6 y 7). Un
analisis ya no por sectores institucionales sino por distribuciéon funcio-
nal, nos indica que el ajuste no ha sido uniforme dentro de los distin-
tos grupos del sector privado doméstico.

Cuabro 6. Distribucion del ingreso entre sectores institucionales

Aiios Sector privado Sector piblico Sector externo Total
1970 89.2 87.9* 9.7 11.0* 1.1 1.1 100
1981 84.2 81.5* 12.5 15.2 % 3.3 33 100
1982 84.6 79.6 * 10.1 15.1 % 5.3 5.3. 100
1983 84.3 76.3 * 10.0 18.0 * 5.7 5.7 100
1984 836  781* 107  162* 57 57 100
1985 85.4 78.2 % 10.4 176 * 4.2 4.2 100

* Ajustadas, corrigiendo el pago de intereses de la deuda interna,
FuenTE: Economia Aplicada, s-c. Estudio sobre fuentes y métodos nim, 8.

En nuestro pais las enormes ganancias financieras derivadas de la
tenencia de activos en moneda extranjera se concentraron en los es-
tratos de mayor nivel de ingreso y riqueza. Las elevadas tasas de in-
terés nominales trataron de reponer la pérdida de riqueza de los
tenedores de activos financieros denominados en moneda nacional,
en tanto que las pérdidas del ingreso nacional se concentraron en los
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sectores asalariados a través de los ajustes de precios y tarifas pabli-
cos y de una politica salarial que no reponia las pérdidas del poder
adquisitivo, provocando con ello un deterioro histérico y estructural
de la participacién de los asalariados en el ingreso y el producto.

A partir de 1983 la estrategia antinflacionaria se orient6 hacia
'una reduccién de la demanda agregada nominal (teniendo como eje
el control del déficit piiblico) y la experimentacién de una indizacién
salarial hacia adelante, consistente en la biisqueda de una desacelera-
cién gradual de la inflacién a través del ajuste de algunos precios cla-
ves, en funcién de la inflacién esperada y por debajo de la inflacién
pasada.

Esta estrategia, que provocd efectivamente una desaceleracién in-
flacionaria, incluyd especificamente el control de la demanda agre-
gada mas el control salarial, bajo la hipétesis de que un factor de
la rigidez inflacionaria provenia de la indizacién salarial en funcién
de la inflacién pasada en el mercado laboral. El aumento salarial en
México hasta antes de 1982 mantuvo una relacién muy estrecha con
la inflacién del afo anterior. En esta perspectiva la indizacién hacia
atras provocaria en el caso mexicano la simple reproduccién de los
altos niveles inflacionarios de 1982 y su mantenimiento en los afios
siguientes. De esta manera, se trataba de pasar de un esquema de ne-
gociacién salarial “mirando hacia tras” a otro “mirando hacia adelan-
te”, con una expectativa de reduccién inflacionaria. De ahi que indi-
zar los salarios a la inflacién pasada —segin el diagnéstico oficial—
era una manera de asegurar que la inflacién futura fuese semejante a
la anterior; esta era una estrategia que iba en contra de una rapida
reduccién del ritmo inflacionario. Esta idea, que modificé los térmi-
nos tradicionales de la negociacién salarial, implicé indizar los au-
mentos salariales a la expectativa inflacionaria del gobierno, misma
que al no cumplirse derivé en un profundo deterioro salarial.

El cuadro 6-a presenta un sugerente “coeficiente de intencionali-
dad” de la politica gubernamental en materia salarial. Tomé4s Irena
investigador del cepeM (Centro de Estudios del Desarrollo Econémico
de México) explica que “...este coeficiente mide la relacién entre
el incremento porcentual del.salario minimo nominal en una fijacién
determinada y el incremento que el nivel general de precios ha expe-
rimentado desde la Gltima fijacién del salario minimo”. Los datos
de este cuadro reafirman lo dicho anteriormente, en el sentido de

un cambio en la negociacién salarial a partir de enero de 1983.
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Cuabro 6-A. Ajuste del salario minimo con relacion a la inflacién
anterior: 1970-1987

Coeficiente Coeficiente

Fecha de fijacién de ajuste Fecha de fijacién de ajuste
Enero 1970 2.89 Enero 1983 "0.49
1972 1.76 Junio 1983 0.42
Septiembre 1973 1.00 Enero 1984 0.91
Enero 1974 1.54 Junio 1984 0.77
Octubre 1974 1.57 Enero 1985 1.15
Octubre 1976 2.30 Junio 1985 1.78
Enero 1976 3.68 Enero 1986 0.97
Enero 1977 0.83 Junio 1986 0.78
1978 0.71 'Noviembre 1986 0.63
1979 0.94 Enero 1987 1.53
1980 0.90 Abril 1987 0.83
1981 1.21 Julio 1987 0.92
1982 1.17 Octubre 1987 1.00
Julio 1982 0.94 o

FuenTE: Informacién de la Comisién Nacional de Salarios Minimos y Banco de México.
Tomado de Tomés Irena, cepEM, “La Marcha de la Economia”, octubre de 1988. Si el coe-
ficiente de ajuste es mayor, igual o menor a uno indica que la politica salarial tuvo el obje-
tivo de aumentar, mantener o reducir el poder adquisitivo del salario minimo con relacién
a la inflacién pasada.

De 1970 a 1976 se nota una clara politica salarial de ajustes supe-
riores con respecto a la inflacién pasada (coeficientes de ajuste nor-
malmente mayores a uno). En cambio, de enero de 1977 a julio de
1982 el coeficiente se comporté muy cercano —aunque por debajo—
de la unidad. Sobre todo en los primeros afios de la administracién
lopezportillista, en los que existieron importantes topes salariales.

El cambio més importante en este indicador se nota a partir de
enero de 1983, cuando se modificaron los términos de la negociacién
salarial “mirando hacia atrds” a otra “mirando hacia adelante”, en
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una indizacién salarial amarrada al pronéstico inflacionario del go-
bierno. A partir de esta fecha la medicién mas correcta del coeficien-
te seria contra la inflacién-meta (futura) y no contra la inflacién pa-
sada. Lo erratico del coeficiente de ajuste a partir de 1982 asi pare-
ceria indicarlo.

“El columpio inflacionario” que experimentd la economia mexicana
de 1982 a 1986, refleja que a lo largo de tres afios esta estrategia ob-
tuvo desaceleraciones inflacionarias significativas (casi 100% en 1982
y 60% en 1985). Sin embargo, son precisamente los efectos que esta
politica provocé en las expectativas de los grupos sociales y en la dis-
tribucién del ingreso, los que vinieron a generar condiciones altamen-
te volatiles en el comportamiento inflacionario, y que nos instalaron
en una inflaciéon ya no inesperada y de brote, sino alta y persistente,
con un piso inflacionario incluso mayor al de 1982.

La pérdida de participacion de los grupos asalariados en el ingreso
nacional tuvo que ver, sin duda, tanto con la politica salarial instru-
mentada como con la incapacidad de generacién de empleos. Lo que
interesa destacar aqui es que la escasez de mecanismos de indizacién
en la economia mexicana gener6é un deterioro en la participacién de
los asalariados en el ingreso —ante la ausencia de mecanismos sociales
de defensa antinflacionarios— mucho mayor que la sufrida en paises
como Argentina y Brasil, con niveles de inflacién incluso mayores
y mas permanentes que el nuestro (para el periodo 1981-1985).

Cuapro 7
Participacién en el piB % Ingreso nacional
Afo Trabajo Capital Gobierno * Trabajo Capital
1981 374 45.5 139 50.5 49.5
1982 35.9 43.1 14.9 49.3 50.7
1983 29.0 48.9 14.5 41.3 58.7
1984 27.2 51.6 13.8 38.0 68.0
1985 28.9 51.0 13.1 38.0 62.0

* Tasa media de tributacién; suma de los impuestos indirectos netos mis los impuestos
directos.

FuenNTE: Wharton Econometric Forecasting Associates. “Perspectivas de la economfa de
México”, julio de 1985, Cifras histéricas cuadro 21.
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Los datos arriba expuestos sugieren que en nuestro pais los meca-
nismos de indizacién operaron en forma ripida para el sector ptblico
y para aquella parte del sector privado que tenia una alta propor-
cién de sus recursos nominados en délares, o bien en formas finan-
cieras en pesos, que a través del incremento de las tasas de interés
nominales y con instrumentos de ingenieria financiera y bursatil pudie-
ron mantener, e incluso incrementar, su participacién en el ingreso
nacional. Tanto el sector externo (indizado en délares y favorecido por
la transferencia de recursos) como los sectores internos sefialados tu-
vieron una mayor rapidez de respuesta ante la abrupta e intensa infla-
cién de esos anos. En cambio, las formas particulares de negociacién
salarial —determinadas por una historia previa—, con menor capa-
cidad y rapidez de respuesta, determinaron una pérdida considerable
en la participacién de los sectores asalariados.

La comparacién con Brasil y Argentina —con inflaciones mayo-
res— muestra una pérdida de los asalariados considerablemente me-
nor con respecto a nuestro pais. Dos elementos parecen ser los que
actuaron en contra de los grupos mayoritarios: 1) la naturaleza de
la inflacién de 1982-1985 considerada, en términos de su intensidad,
como de brote ocasional inesperado. El skock externo, que se tradujo
en un acelerado incremento de precios, generd efectos distorsionado-
res en la distribucién del ingreso, sobre todo cuando no existia tradi-
cién inflacionaria. Los asalariados no tuvieron la misma capacidad
para defenderse que los demas sectores, y 2) la escasez de mecanismos
de indizacién por parte de los sectores afectados (el Gnico fenémeno
que se observa es una reduccién en la negociacién salarial, de anual a
semestral, a partir de 1983).

A medida que el proceso inflacionario se acelera, los mecanismos
de negociacién salarial se acortan para 1985-1987 (véase grafica 4).
Curiosamente, para estos afios, a pesar de la intensidad inflacionaria,
la pérdida relativa de los asalariados en el ingreso nacional se hace
considerablemente menor. La razén se ubica en el hecho de que los
asalariados desarrollaron mecanismos para defenderse del efecto nega-
tivo del proceso inflacionario sobre sus ingresos reales. Esto es un indi-
cador de que los grupos sociales empezaron a considerar que la situa-
ciéon de baja inflacién experimentada en periodos anteriores no era
ya la situacién normal, sino m4s bien la contraria: el alza continua
y acelerada de los precios. La creciente indizacién hizo que los costos
distributivos de la inflacién fueran menores que los generados por la
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inflacién intensa y ocasional de 1982-1983. Esto fue lo que ocurrié
en el caso mexicano de 1986-1987 (véase cuadro 8). De 1985 a 1987
la disminucién de las remuneraciones salariales fue de alrededor de
1.5 como porcentaje de PiB. En cambio, de 1982 a 1985 la pérdida
de participacién fue cercana al 7%." Las caracteristicas de una in-
flacién alta y persistente, empezaban a echar raices en la economia
mexicana.

Cuabro 8

Remuneracién 1

salarial/riB

Afios (porciento) Pérdidaanual  Pérdida acumulada

1981 37.4 — —

1982 359 1.5 15

1983 29.0 6.9 8.4 -
1984 27.2 1.8 10.2

1985 28.9 (1.7) 85

1986 27.1.% 1.8 10.3

1987 26.6" 0.5 10.8

P Preliminar.

* A partir de 1986, estimacién con base en el crecimiento del salario real.

Elaborado con base en el cuadro 7.

1 La actual caida en la participacién del ingreso también parece guardar relacién con
la explosién de las actividades informales en los afios de crisis.

2.3. La nueva situacién inflacionaria

¢ Qué elementos pueden considerarse como los generadores de la nue-
va espiral inflacionaria de 1986-1987?

Un primer elemento tiene que ver con las metas incumplidas de la
inflacion oficial, que afio tras afio se fueron separando de lo realmen-
te obtenido. Este efecto generé una creciente consolidacién de meca-
nismos formales e informales de indizacién en los grupos sociales.

11 Es importante advertir que esta menor pérdida relativa ocurre también, como en 1982-
1983, en presencia de una reduccién del nivel de actividad del 3% en promedio de 1986-1987.
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La politica de modificacién de precios relativos incluia una altera-
cién brusca de otros precios claves, en un sentido distinto al movimien-
to del nivel salarial. Las alzas en los costos financieros, insumos, tari-
fas pablicas y tipo de cambio, provocaron en los distintos agentes
sociales expectativas de variacién de precios superiores a los costos
salariales.”

Cuabro 9. Inflacién anual acumulada
(Dzic.-Dic.)
(variacién en porciento)

Diferencia
Afio Meta oficial Resultado obtenido inflacionaria

1982 — 98.0 —

1983 50 80.0 30.0
1984 40 63.0 23.0
1985 35 59.0 24.0
1986 30 105.0 75.0
1987 80 160.0 80.0

FuenTte: Elaboracién a partir del cuadro 3 e Informes anuales del Banco de México,
varios afios.

La politica antiinflacionaria aplicada con base sélo en el control
de la demanda agregada y de los salarios, generé dudas respecto a la
-consistencia y compromiso de las autoridades con la meta estabiliza-
dora, lo que provocé la anticipacién hacia una inflacién superior a
la inflacién meta y de esta forma se reajustaron los precios a ritmos

12 Sobre todo, en el caso del tipo de cambio. En todos los casos el movimiento de los
precios muestra una elevada relacién entre precios y movimiento del tipo de cambio. Esta
situacién sugeriria que una politica antiinflacionaria m4s adecuada tendria que haber pen-
sado en el control del tipo de cambio (por las caracteristicas de precio clave, e incluso psico-
légicas, que juega en la economia mexicana). Sin embargo, después de 1982 la fijacién del
tipo de cambio era una medida incompatible con el cambio estructural exportador, genera-
dor de divisas. La relacién particular del Estado con el movimiento obrero organizado fa-
cilité la estrategia de indizacién salarial hacia adelante,
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superiores al reajuste salarial. Lo que ocurrié fue que las expectativas
inflacionarias de los productores fueron mayores que la inflacién meta
incorporada en la politica salarial. Al insistirse en bajar la inflacién
y simultineamente acomodar un nuevo vector de precios relativos, se
realizaron devaluaciones fuertes (mas alla de la inflacion-meta, véase
cuadro 3), se recuperaron rezagos importantes en las tarifas publicas
a fin de reducir el déficit y se elevaron sensiblemente las tasas de in-
terés nominales, con la finalidad de incrementar el ahorro. El resul-
tado neto fue el anteriormente descrito: no fue posible armonizar las
expectativas de los agentes con las metas inflacionarias del gobierno.

Surgieron problemas adicionales fundamentalmente con el rezago
del tipo de cambio real, que se fij6 en funcién de una inflacién no
alcanzada y que provocd, para finales de 1984 y mediados de 1985,
una importante revaluacién del tipo de cambio (véase cuadro 10).
En los primeros seis meses de 1985 las autoridades enfrentaban serios
problemas para mantener bajo control la paridad cambiaria. Este
hecho desembocé en una crisis de los cambios externos a fines del pri-
mer semestre de 1985, que signific6 una nueva devaluacién del tipo
de cambio real. A partir de este mes, la espiral inflacionaria tomé
nuvos brios. '

A la crisis cambiaria_de 1985 se vino a agregar el shock externo de
principios de 1986, que aceler6 de nuevo el problema de conflicto dis-
tributivo, ante la pérdida de ingresos publicos y de divisas, pero sobre
todo de crecimiento.

En términos de inflacién, la recesién de 1986 se daba en un contexto
mucho més sensible que la de 1982. Entre los elementos del contex-.
to estaban: 1) la pérdida salarial vivida en los tres aflos anteriores; 2)
la recesién productiva promedio de los Gltimos afios, y 3) la aparicion
de la indizacién y de expectativas provocadas por la aplicacién de la.
propia politica antiinflacionaria. Sobre estos nuevos datos, se produjo
la caida de los recursos petroleros (una pérdida estimada de 6% del
pB para 1986). De esta forma, en las condiciones internas vigentes,
junto con los nuevos efectos externos, el proceso inflacionario se ace-
ler6, el conflicto distributivo se agudizé6 (se acortaron los plazos de
los contratos o se indizaron crecientemente al délar), resurgié la con-
traccién econémica y la politica econdmica, en su regreso a la estra-
tegia ortodoxa (modificando de nuevo precios 