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ECONOMICA
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INTRODUCCION

En este trabajo se muestra el analisis de las perspectivas
ccondmicas generales para el pais, en el marco de las
restricciones que se presentan actualmente con la deuda
externa e interna, la inflacién, el déficit presupuestal y la
especulacién financiera,

La hip6tesis principal es que en las circunstancias
actuales, las perspectivas econdmicas para México se en-
cuentran limitadas fundamentalmente por el sector exter-
no, debido a los cnantiosos recursos en délares que se re-
quicren para ¢l pago del servicio de la deuda externa v la
amortizacién del principal; ademas se considera que esta
situacion determina en gran parte la evolucidn de la infla-

cidn, y que ésta, a su vez, afecta la distribucién del ingre-
so entre la poblacion, asi como a las decisiones de inver-
sién productiva versus inversién especulativa y conse-
cuentemente de crecimiento econdmico, El Pacio de So-
lidaridad Econ6mica (PSE), por su parie, en cuanto a es-
trategia para controlar el aumento gencralizado de pre-
cios en 1988, al considerar la regulacién financiera sin re-
lacién directa con la deuda cxierna, presenta serias limi-
taciones para conseguir su objelivo de una mancra per-
manente. Ademis, al reprimir salarios y gasto piiblico re-
percute via demanda agregada en recesion {nulo creci-
miento de la produccion y desempleo).

EXPLICACION

En la dltima década la economia mexicana se ha caracte-
rizado por una situacion de fuerte endeudamiento, infla-
cién y en términos generales de recesidn, como lo de-
muestra el cuadro 1 para los Gltimos seis afios.

La necesidad de divisas {ddlares), fundamentales
para el pago del servicio de la deuda externa, es lo que ha
determinado una estrategia de desarrolle “hacia afuera”,
basada en las exportaciones y en restriccitn de importa-
ciones, via subvaluacidn del peso frente al délar; apertura
comercial; y reduccion de salarios reales por medio de
inflacién. En otras palabras, generacién de ahorro forzo-
s0 nacional necesario para €l pago de ese servicio. El
cuadro 2 muestra la enorme transferencia de recursos
nacionales hacia el extranjero via pago de amortizacién y
servicio de la deuda externa.

Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MEXICANA
Tasas reales Tasas anuales Amortizacién y serv. Deuda interna publica
de crecimien- de deuda pub, y privada  (miles de- (miles de
to del PIB inflacién (millones de dls.) millones de  millones de
o P pPesos) pesos 1970)
1982 0.5 589 17,422.2 -
1983 -5.3 101.9 14,5923 4,086.2 204.07
1984 37 635 14,068.5 53351 164.73
1985 28 577 13,0172 97728 19558
1986 -38 86.2 11;143.1 23,7557 268.19
1587 1.0 159.2 11,5947 61,5555 66736
FUENTE: Elaborado con basc en datos del Banco de México, Indicadores Econdmicos
e Informe Anual, 1982-1987,
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Esta estrategia de desarrolio hacia el exterior ha si-
do negativa porgue ademds del esfuerzo productivo no
ufilizado para nuesiro desarrollo se ha promovido v en-
frentado la especulacién. Ouienes detentan capital finan-
ciero s¢ aseguran una aceptable rentabilidad al comprar
y vender délares en [orma masiva, presionando el tipo de
cambio v de la misma forma al invertir en deuda interna
del sector piiblico, para que éste cubra sus necesidades
de financiamiento v de pago de deuda externa. También
los grandes capitales localizados en el sector productivo
desvian los fondos para acumulacién —ganancias y aho-
rros— de la inversion hacia la busqueda de opciones de
mavor rentabilidad comparativa, a través de acciones es-
peculativas. Entre ellas cabe mencionar las maniobras fi-
nancieras en la compra y venta masiva de acciones de la
Bolsa de Valores, que produjo el “crack” de octubre de
1987 y que significo la transferencia neta de dinero de pe-
queiios accionistas hacia los grandes capitalistas financie-
ros. La especulacién también se manifiesta en actividades
comerciales, a través de acumulacion de inventarios y re-
etiquetacion injustificada, y en menor medida en la com-
pra y veuta de Certificados de la Tesoreria (CETES) y de
biencs inmuebles. Bajo todas estas formas se propiciaron
las acciones que necesariamente presionaron sobre et
precio del délar y las tasas de interés, causas dircctas de
la inftacién, la cual se retroalimentd con ajustes en los
precios de los bienes y servicios piiblicos.

Lo anterior se ilustra en el esquema 1, que presenta
las presiones que surgen por las necesidades de délares
para pagar el servicio de la deuda externa que al moneti-
ZArSE ©N Pesns, en gran parte se convierten en endeuda-

miento interno, ya que el Estado requiere de pesos para
pagar los ddlares a los exportadores y a otros tenedores
de los mismos. Estos pesos, al cargarse a las finanzas
piblicas, se deben financiar con ingresos ya sea aurien-
tando los precios de los bienes plblicos, creando masa
monctaria 0 con mas préstamos, via eucaje legal 0 venta
de CETES v documentos bancarios. Debemos considerar
que cuando los pesos entran a circular al sistema y no tie-
nen un respaldo de produccidon de bienes y servicios se
traducen cn inflacidon, ademds de los aumentos en los
costos directos derivados de la subvaluacién del peso y
aumentos de la lasa de interés, Por otro lado, si el Esta-
do, por razones de¢ polilica ccontdmica, en la medida que
regula la actividad banearia y fiscal, evita el aumenio en
tasas de inierés y de los costos direcios —al no elevar los
impuestos y los precios de los bienes y servicios piibli-
cos -, los recursos acumulados por las ganancias extraor-
dinarias y ahorros se desvian del sistema bancario y de la
compra de CEVES, hacia la compra de ddlares, compi-
tiendo asi con el Estado. Simultineamente, éste, al no
poder imponer un control de cambio rigido, participa ¢n
el mercado libre proporcionando délares de la reserva
del Banco de México, para tratar de proteger y desalen-
tar la demanda de los mismos. A pesar de esto, se gencra
devaluacién del peso primero en el mercado libre y des-

Cuadro 2
PAGOS DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA EM RELACION CON LOS PRINCIPALES
INDICADORES DE LA ECONOMIA MEXICANA
(Millones de délares)
Pagos de Exporta- % Exporta- Exporta- % LBxporta- PIB % PIB
deuda ciones ciones ne- ciones no ciones no (miles de necesario
externa totales cesarias petroleras petroleras ddlares)
1982 174222 21,2297 82.06 47525 366.60 164,704.40 1057
1983 14,592.3 22,312.0 65.04 6,294.9 231.81 114,054.26 12.71
1984 14,068.0 24,196.0 58.14 7.594.7 185.23 155,240.80 9.06
1985 13,017.2 21,663.8 60.09 6,897.1 188.73 146,384.15 8.89
1986 11,1431 16,031.0 69.51 97238 146.00 121,933.04 9.14
1987 11,5947 20,656.2 56.13 13,6945 84.67 142,028.00 8.16
FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, Indicadores Econdmicos e Informe Anual, 1982-1987.
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pués en el mercado controlado, debido fundamentalmen-
te a las expectativas de inversionistas financieros de una
demanda endémica de dolares por parte del gobierno,
para el pago del servicio de la denda. Lo anterior, desde
otro angulo, incide en la inflacién, primero via costos y
segundo por el impacto psicoldgico al modificar las ex-
pectativas de los individuos sobre precios futuros, espe-
cialmente de comerciantes. Asi, la inflacion se acelera y
retroalimenta al canalizar recnrsos especulativos finan-
cieros hacia el mercado del délar, desencadenando el ci-
clo inflacién-especulacidn-devaluacion-inflacion.

que permite al sector financiero obtener allos rendimien-
tos en “inversiones” especulativas en el ambito financicro
de corto plazo.

Agentes gue presionan al sector financiero

Existen razones para creer que gran parle de las presio-
nes especulativas en el sector financiero provienen prin-
cipalmente de grupos o empresas que anteriormente a la
nacionalizacién de la banca dirigian este sector y que con
“imtervenciones afortnnadas™ en devaluaciones, Bolsa de
Valores, CETES, fuga de capitales y otras acciones han
acumulado recursos financieros que exigen rentabilidad;
pero al existir malas perspectivas en el sector productivo
s¢ canalizan a la especnlacién.

En resumen, se considera que la inflacidn es gene-
rada por la necesidad de ddlares y pesos para el pago del
’ servicio de la deuda externa e interna respectivamente, lo




carta econdmica regional, afic 1, nim 1

analisis

Ademds, en la medida que existe una politica im-
portante de promocién de exportaciones, via subvalua-
cién del peso (que hace nuestros productos comparativa-
mente muy baratos en ¢l exterior), junto con una conirac-
cién de la demanda interna por reduoccion de los salarios
reales, conduce a que las actividades no exportadoras ca-
rezcan de incentivos para capitalizarse, por lo que sus ga-
nancias, derivadas principalmente por aumento de pre
cios y acumulacidn de inventarios (adecuaciones a la in-

flacitn), se dirigen hacia actividades especulativas finan
cieras, actitud gue se sustenta en racionalidad econdmica
desde el punto de vista de rentabilidad.

Principales perjudicados por la inflacién

Los efectos negativos del proceso inflacionario los sufren
fundamentalmente los asalariados y todos aquéllos que
tienen rentas fijas, principalmente pequenos ahorradores
y ahorradores en general. Por ejemplo, una persena que
durante todo ¢l afio de 1987 tuvo inversiones en el banco
con la tasa maxima de inferés y que reinvertia sus rendi-
mientos, para el mes de diciembre de 1987, considerando
los fltimos aumentos de la tasa de inlerés en ese afo
podria tener un rendimiento acumulado de su capital de
149.5; sin embargo, la tasa de inflacién cerrd a 159.2, lo
que implica que este ahorrador tuvo una pérdida nefa
aproximada de menos 6.1 por ciento de su capital inicial.
El capital de los que gastaron los intereses que iban obte-
niendo su capital se devalud sustantivamente en términos
de poder de compra.

Los ahorradores tuvieron tasas de interés reales ne-
gativas durante los meses de enero y febrero de 1988. A
partir de marzo del mismo afo, la propaganda oficial y
de los bancos insiste en que ahora la tasa de interés pro-
medio es positiva, es decir, que la inflacidn acumulada es
menor gue los rendimientos capitalizados. Sin embargo,
existc acuerdo general en que el ahorrador destina sus
ahorros a la compra de un conjunto de bienes que en su
mayoria no se han incluido en la canasta bdsica, con la
cual se mide la inflacion, y estos bienes han experimenta-
do un crecimiento de sus precios por arriba de las tasas
de interés capitalizadas. En general, el ahorrador sigue
obterdendo tasas de interés reales negativas. Esta situa-
ci6n los conduce a considerar la compra de automéviles y
bienes raices para conservar el valor real de sus ahorros.

FEfectos del “crack” de la Bolsa de Valores

La inflaci6n en el periodo de enero a ociubre de 1987 se
mantuvo relativamente controlada, en tanto los capitales
especulativos se dirigieron a la Bolsa de Valores y no

presionaron sobre la demanda de délares y las tasas de
mnterés. Hasta antes de octubre, la Bolsa de Valores man-
tuvo un auge inusitado, donde el precio “real” de las ac-
ciones de renta variabl
rada. El indice de |
a octubre de 198

to, por lo gue la

e se incrementd de manera acele-
Aolsa Mexicana de Valores de enero
s incrementd en mids de 500 por cien-
bursatil llegé a producir un

rendimicnto mensual hasta de 40.4 por cento en julio del
mismo afio. Este auge se mantuvo con la entrada de nue

vos peguedos inversionistas, la mayoria imexpertos, que

incrementaban el precio de las acciones.

La tendencin a la alza se sostuvo hasta octubre,
cuando por razones de sobrevaluacidn bursdtil, la accion
probablemente concertada de los capitalistas financieros
para vender grandes volimenes de acciones v cobrar sus
ganancias, v la presién de la calda de la Bolsa de Valores
a nivel internacional, hizo que el valor accionario se des-
plomara, perdiendo sustancialmente en este movimiento
los pequenos inversionisias, quienes habian entrado de
manera mas reciente y salieron después de la baja estre-

pitosa.

Las ganancias de la Bolsa seguramente se dirigie-
ron a la especulacion por medio de compra-venla de
ddlares, pues el dolar al haberse subvaluado debido al
aumento de precios iniernos (véase cuadre 3) dio lugar a
posibilidades de especular, provocando una siibita caida
del peso mexicano, como sucedid.

Sin embargo, ¢l Estado no podia perder el control y
sobre todo reservas de divisas al hacer frente a la excesi-
va demanda de délares. Asi, se permitié la devaluacidn
radical de! tipo de cambio libre, al dejar de intervenir en
ese mercads vy 1a consecuente e inevitable devaluacidn
del tipo de cambio en ¢l mercado controlado, lo que ge-
nerd un aceleramicnto inflacionario y provocd una inter-
vencién urgente del Estado; pero ahora sin enfalizar las
medidas monetarias, smo en general, reduciendo atn
mads el ingreso real de trabajadores y campesinos, el pro-
plo gasto del gobicrno y “exhortando” a empresarios a
moderar el aumento de sus precios.

A csta intervencion se denomind Pacto de Solidari-
dad Economica (PSE), la cual es una medida de politica
econdmica que fundamentalmente busca enfrentar el
proceso inflacionario que sc desencadend en los fiktinos
meses de 1987. Este pacto trata en lo general de estable-
cer uu acuerdo, en el cual empresarios, trabajadores v
gobierno realicen ajustes para combatir conjuntamente
las causas de la inflacion, para poder llegar en el ano de
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1988 a menores tasas de inflacién y alcanzar una tasa po-
sitiva de crecimiento.

Estas medidas implementadas en dos etapas, con-
sisten fundamentalmente en determinar un valor estable

para salarios (con ajustes indizados a la evolucidn de los

precios de una canasta ij.i\'i;n':. precios de bienes v servi-

h s del SCCLOT ‘1l_|f'|!l'.l.l |I_|J" de camb I"‘-’I \.“J.i.l' M -L [a-

sas de mterés. La regulacion sobre Jos precios de los bie-
nes del sector privado se basd en el compromiso de mo
deraciGn por parte de las cipulas de este sector, que re-

comendarian este compromiso a sus agremiados.

das de la intencidn

Estas acciones fueron acomy

de elevar el superavit primario, a través de reducciones
en ¢l gasto piblico y ajustes tribularios ¥ desincorpora-
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aspectos basicos por medio de los cuales el sector finan-
ciero promueve acciones cspeculativas.

En realidad, la inflacién no &5 un fendmeno abs-
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es la trasnacionalizacién de la economia mexicana y
ademds, al propiciar liquidez en la cconomia, pucde ge-
nerar presiones inflacionarias. Tal vez por estas razones
su promocion por parte del gobierno ha disminuido.

Respecto a los llamados bonos cupdn cero, consti-
tuyeron una opcidn que a la Banca Internacional no satis-
fizo. Al parecer este “semifracaso” marcd el agotamiento
de alternativas de pago por parte de México. Ahora s¢
busca una posicidn mas radical que puede llevar hasta
acciones unilaterales. Esto es justificable porque se ha
transferido un alto porcentaje de la deuda total en intere-
ses v servicios; porque bangueros privados internaciona-
les ofrecieron irresponsablememnte créditos tanto al sec-
tor privado como publico, y ademas, porque a nivel inter-
nacional la deuda no puede mancjarse como una transac-

i6n privadg, mientras los deudores son las naciones en
su conjunto.

PERSPECTIVAS

Ante la situacién que se analiza, éctales serdn las pers-
pectivas para la cconomia mexicana en el futuro proxi-
mo? A este respecto, pueden plantearse al menos dos
escenarios: A) endeudamiento y concertacion y B) esce-
paric normativo.

A) Endeudamiento y concertacion

Esta posibilidad presentaria dos vertientes y se fun-
damenta en Ja continuidad en el pago del servicio y del
principal de la deuda externa ¢ interna.

1) Primera vertiente. Si se cumple satisfactoria-
mente el pacto como hasta ahora, el proceso inflaciona-
ric se mantendria sin acelerarse, no existirian presiones
importantes sobre tasas de interés y tipos de cambio, lo
que garaniizaria un volumen de reservas de divisas, que a
su vez facilitarfa un crecimiento muy moderado de la
gconomia, mejores condiciones para la negociacion de la
deuda externa y la posibilidad de iniciar un régimen sexe-
nal sin politica radical de estabilizaciéon. Empero, al indi-
zar los salarios ex-post a los aumentos de precios de la
canasta bésica, se produce una pérdida regulada del po-
der de compra de los trabajadoeres. El esquema puede
interpretarse como una inflacidn programada (en reali-
dad se puede ilamar ahorro forzoso de asalariados y de
quienes tienen ingresos fijos), la cual serfa producida en
gran parte por ¢l déficit y denda interna piblica para pa-
gar la deuda externa, y en parte por el sector privado ca-
pitalista, al tratar de mantener su ingreso real estable. En

resumen, serfa una trasferencia programada de recursos
de trabajadores y ahorradores bancarios hacia cl exterior
para pago de deuda. Lo anterior puede [uncionar siem-
pre que en el sector financiero no se generen presiones
especulativas, aspecto muy dificil que se cumpla debido
al cambio sexenal del régimen, la desconfianza en el sis-
tema politico y el excesivo capital financiero ¢n blsqueda
de ganancias rdpidas y ficiles.

En todo caso, el "éxito" de esta estrategia depen-
derd del “pacto” con el sector financiero que opte por la
inversidn en vez de la especulacién, en donde la venta de
empresas paraestatales a precios subsidiados para hacer-
las atractivas, jugarfa un papel muy importante.

2} Segunda vertiente. Cumplimiento insuficiente
del PSE en los meses post-electorales, lundamentalmente
por las presioncs especulativas sobre la tasa de interés y
tipo de cambio con fuga de capitales, lo cual redundaria
en alzas no tan moderadas en los precios, presionando al
gobierno a propiciar una mayor aperiura comercial. Esto
se traduciria en una economia descontrolada: elevacién
de tasa de interés y tipo de cambio, fuga de capital; ace-
lerada inflacién e ilusién moenetaria con aumentos a los
salarios nominales y caida radical del poder de compra
del salario y rentas fijas; y, desde luego, estancamiento
econdmico. En este caso, Ia opcién posible es una politi-
ca de liberalizacién econdmica, con ciertos mecanismos
de indizacién, al menos hasta diciembre de 1988, Esto
prepararia algunas condiciones para un plan de choque
ortodoxo.

B) Escenario nommafivo

QOtro escenario que puede suponerse y que consi-
deramos deseabie incluiria un relajamiento importanie
de la presion sobre el ddlar y tasas de interés y con ello
de la especulacion financiera, ademas de un programa de
recuperacién econdmica basado en la conversién de ca-
pital financiero a capital productivo. Esta estrategia par-
tirfa de una reestructuracién de la deuda, adecuando su
pago a un porcentaje de exportaciones, junto a una polili-
ca de diversificacién de exportaciones a paises donde
existe una revaluacion de su tipo de cambio respecto al
dolar. Ademas, de un intercambio regulado de acciones
o bonos nacionales por deuda en el mercado secundario,
a menos de su valor nominal, a fin de reducir la presién
sobre la demanda de dolares. Este intercambio de deuda
por inversion productiva tendria que ser en indusirias
cuidadosamente seleccionadas, para evitar riesgos infla-
cionarios, Simultdncamente s¢ integraria una adecuacion
de las politicas fiscales y momnetarias a criterios de largo
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plazo, con lo que se definiria la emision monetaria v de
certificados de la tesoreria, fijando con ello también la ta-
sa de interés. Una reforma fiscal con criterios de progre-
sividad impositiva, gravindose los beneficios exiraordina-
rios en las actividades econémicas. El aumento de recur-
s0s obtenidos se otorgaria bajo la forma de incentivos a la
actividad productiva eficiente de bienes bésicos y de apo-
yo para la satisfaccion de las necesidades esenciales de la
poblacion (alimentacion, salud, educacién y vivienda). Lo
anterior, ademds de mejorar las condiciones de la pobla-
¢idn, propiciaria un estimulo a la inversién cno esas ramas,
que posee un menor requerimiento de divisas para soste-
ner su produceion.

Este escenario incluiria apertura comercial de pro-
ductos y servicios seleccionados que promuevan la com-
petertia interna. Considerando que existe una enorme
desigualdad de la distribucion del ingreso que hace que
las clases de altos ingresos gasten irracionalmente en al-
gunos productos importados, haciendo que estos cuesten
mis en México que en el pais de origen, lo que obliga a
los productores nacionales a aparejar los precios de sus

productos a los de ese tipo de productos que siguen los
precios de los importados. El efecto principal es contra-
rio al deseado, produce inflacitn y, desde luego, no pro-
duce competencia. Por lo anterior debemos plantear co-
mo deseable; en &l largo plazo, si ha de producirse una
apertura al exterior, una redisiribucién del ingreso que
incremente los recursos reales de las grandes mayorias,
lo cual estimularfa la demanda interna para la produc-
ci6n nacional.

En general, en este escenario, el paquete de politi-
cas econdmicas plantearfan una cstrategia de mayor inte-
gracidn a la economia internacional, con un plan detalla-
do de largo plazo que incluya seleccién de ramas de acti-
vidad a promover, el desarrollo regional, la proteccidn
ambiental, Ta satisfaccion de necesidades bésicas, el futu-
ro crecimiento de la fuerza de trabajo v los riesgos de
pérdida de soberania nacional. De na incluir las perspec-
tivas de largo plazo en las politicas econémicas, los pro-
blemas estructurales de desigualdad social, regional y
sectorial adquirirdn rasgos de extremo dramatismo ¢
inestabilidad social.




