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&Qué causé la desinflacién mexicana?

Carlos Bazdresch P.

INTRODUCCION

Para cualquier observador de la evolucién experimentada por la econo-
mia mexicana a lo largo de los afios 1983-1988 es facil aceptar que el
episodio mas exitoso que tuvo la politica econémica en ese periodo
ocurri6 en 1988.

Como se sabe, después de numerosos intentos frustrados por contro-
lar la inflacién, fue en ese arfo cuando este objetivo finalmente se logro,
ya que el ritmo del alza de los precios disminuyé de 159.2% en 1987 a
51.7% en 1988. Ademas, hacia el final del afio se observaron claros signos
de un inicio de recuperacion de la confianza y del ritmo de la inversién
privada. Ambas tendencias —la de la inflacién a reducirse y la de la
inversion privada a aumentar— se han mantenido hasta el presente.

No hay duda de que estos logros fueron de gran significacién para la
evolucién posterior del pais, por lo que aun cuando se explican en parte
por acciones de politica realizadas antes de 1988, confieren gran impor-
tancia al estudio de las acciones que se llevaron a cabo en ese afio para
obtenerlos.

Sin embargo, por paradéjico que parezca, los eventos macro-
econdmicos de ese afio, aun cuando se citan y describen de manera
profusa, han sido relativamente poco estudiados desde un punto de vista
analitico. En particular, no existen estudios de detalle que validen alguna
de las hipétesis sobre la causa precisa de la desinflacion, y es claro que
seria de gran interés saber qué fue lo que hizo que la inflacién de 1988
se colapsara.

En las paginas que siguen se realiza un breve examen de las hipétesis
mencionadas, no con el propésito de resolver la cuesti6én sino, més bien,
de mostrar la conveniencia de estudiar lo ocurrido ese afio.

1. EL ATAQUE MASIVO
La hipétesis mas socorrida —expuesta, entre otros, por Rudiger Dorn-

busch en algunos de sus innumerables trabajos sobre la inflacién
latinoamericana— es que la desinflacién fue causada por la accion con-
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junta de las muchas medidas que en ese momento tomoé el gobierno
contra la inflaci6n.

Un recuento rapido enlista las siguientes acciones antiinflacionarias
llevadas a cabo en ese ario: a) la programacién de un deslizamiento del
tipo de cambio con velocidad decreciente en los primeros dos meses de
1988, y su fijacién al iniciarse el tercer mes; b) la politica similar adoptada
con la gran mayoria de los precios y tarifas de los bienes y servicios
producidos o generados por el sector publico, asi como los precios de
algunos bienes basicos producidos por el sector privado; c) el estableci-
miento de un control masivo sobre los precios del 'sector privado, los
cuales deberian moverse de acuerdo con la inflacién programada y no
con la inflacién ocurrida y/o esperada; d) la fijacion en el mes de abril
del salario minimo:; e) una considerable disminucién del gasto publico
programable, y la adopcién, en principio, de una posicién fuertemente
restrictiva de las politicas fiscal y monetaria; y f) un repentino y amplio
desmantelamiento de barreras al comercio internacional.!

Como se observa, la politica antiinflacionaria en 1988 tuvo tres lineas
principales de accién. La primera fue la politica fiscal que, al ser
restrictiva, actuaria para reducir la demanda agregada. La segunda, la
reduccion de los aranceles, la cual, en principio, deberia resultar en una
mayor libertad para la accion —efectiva y/o potencial— de la ley de un
precio, de tal manera que los precios en ddlares de los bienes comercia-
bles tenderian a mantener un ritmo de inflacién similar al de la inflacién
externa. Por ltimo, las diversas medidas para fijar el tipo de cambio, el
salario, los precios de la energia y otros precios publicos y privados,
tenian el propésito principal de actuar sobre las expectativas inflaciona-
rias. Dicho de otro modo, con la fijacion de estos precios se actuaria sobre
los elementos inerciales del proceso inflacionario que sufria el pais en
ese entonces.

De esta manera se tomaron medidas para atacar simultaneamente
todas las causas posibles de inflacion. Asi, si se trataba de un exceso de
demanda, la politica fiscal restrictiva eliminaria el problema. Si lo que
sostenia la inflacion eran expectativas de inflacién que sélo cambiaban
con lentitud, la fijacién de precios —en particular del tipo de cambio y
del salario— resolveria la dificultad. Lo mismo sucederia si se tratara de
presiones de costos. Puesto que se monté6 esta accién simultdnea con
rapidez y eficacia, se afirma que se efectué un ataque “masivo” a la
inflacién.

! Nétese, sin embargo. que no se establecté ninguna restriccion sobre el nivel de la tasa
de interés.
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II. LOS DISTINTOS ELEMENTOS DEL PACTO

Es cierto que para obtener el control de la inflacién fue muy conveniente
que el gobierno actuara con todos los instrumentos que tenia a su
disposicién. Sin embargo, desde un punto de vista analitico necesitamos
saber mas, si queremos identificar cuales fueron las acciones que
tuvieron importancia para obtener dicho control. En razon de ello, a
continuacién analizamos cada una de las piezas del mecanismo antiin-
flacionario descrito en los parrafos anteriores.

a) Una primera accién desinflacionaria, posiblemente la mas impor-
tante, fue la fijaci6n del tipo de cambio. Esta medida, tomada a partir del
tercer mes en que el programa se puso en practica, no sélo eliminé la
fuerte presién de costos que desde mediados de 1986 habia creado el
creciente deslizamiento del tipo de cambio, sino que ademas constituyo
“la” senal clave de que el gobierno adquiria un compromiso muy serio
contra la inflacion.2

Resulta obvio que lo primero era indispensable para detener la inflacion.
Lo segundo fue algo un tanto novedoso pero también de gran importancia
para hacer creible la decision del gobierno de detener la inflacién.

Puesto que la fijacion del tipo de cambio se tomé en medio de un com-
plicado proceso electoral, el compromiso de mantener fija esta variable
so6lo podia abandonarse con altos costos, politicos y econémicos, para el
gobierno, y por tanto era creible que éste sostendria el tipo de cambio a
cualquier costo. De hecho, un compromiso de esta naturaleza no habia
estado presente en los anteriores intentos de detener la inflacién.

Evidentemente, hacer que la fijacién del tipo de cambio fuese creible
fue posible gracias a que el Banco de México contaba con grandes
reservas en diciembre de 1987, y ademas porque en ese momento existia
un superavit comercial muy alto.

La existencia de elevadas reservas se explica en parte por los préstamos
externos que recibi6 el gobierno en 1987, a consecuencia de los arreglos
negociados con los acreedores extranjeros en el verano de 1986. En otra
parte, sin embargo, la acumulacién de reservas y el alto superavit comer-
cial tuvieron su causa en la politica de rapida devaluacién del peso que
se habia adoptado desde mediados de 1986 hasta casi el final de 1987.3

2 Desde hace tiempo se ha observado que en la economia mexicana los precios, en
general, se encuentran estrechamente indizados al precio del délar. Véase una referencia
reciente a este punto en D. McLeod y J. Welch (1992).

3 Cabe preguntar sobre el sentido de actuar en 1987 con una politica de tipo de cambio
que ganaba reservas, pero que era inflacionaria, para luego desinflar y perder esas mismas
reservas en 1988. sPara qué crear el problema que luego habia que resolver? ¢Por qué el
PSE Nno se instrumenté antes? Se podria articular una respuesta a estas preguntas con base
en “los tiempos” del sistema politico mexicano, pero también, de manera mas simple, se
puede pensar que sélo hasta el final de 1987 el gobierno llegb a estar intelectualmente
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b) Una segunda accién antiinflacionaria fue la fijacién de los precios
y tarifas de los bienes y servicios provistos por el sector ptiblico. En este
conjunto de precios destacan por su importancia los precios de la energia
y gran namero de tarifas de transporte publico urbano, y las del
ferrocarril.

También hay que incluir aqui algunos precios importantes para el
consumidor como los del azticar, la harina de maiz, el trigo, etc., que son
bienes producidos, al menos parcialmente, por el sector privado. En
varios de estos casos ya existia un mecanismo de subsidios para mante-
ner su precio en el nivel deseado.

La fijacion de estos precios —tanto los publicos como los privados—
fue muy importante como factor antiinflacionario, ya que si bien su
mantenimiento podia significar un mayor déficit publico y a mediano
plazo una mayor presién inflacionaria, en el corto plazo frenaron en forma
significativa las presiones de costos y el ascenso del indice de precios.

Por otra parte, ya que estos precios se aumentaron considerablemente
por decisién de politica en los primeros meses de vigencia del PsE,
mantenerlos fijos después frente a una inflacién decreciente no generé
un déficit fiscal tan importante.

¢) Adicionalmente, se establecié un control extenso de precios y tarifas
sobre los bienes y servicios producidos por el sector privado. Si bien desde
mucho tiempo antes existia un control de precios sobre los productos
“importantes” en la canasta popular, el control masivo que incluia “casi
todo” fue el elemento “heterodoxo™ mas novedoso que incluyé el PSE.

Es claro que la eficacia del control sobre los precios del sector privado
fue mucho menor que en el caso de los precios de los bienes y servicios
producidos por el sector publico y/o los tradicionalmente controlados.
No obstante, en esta ocasién el control sobre los precios privados fue
eficaz por un buen nimero de meses. Una razén que explica este hecho
fue el decidido apoyo de parte de las asociaciones empresariales al
mantenimiento del control. Otra, fue la forma realista en que se mane-
jaron los mecanismos de control, permitiendo que algunos de estos
precios aumentaran cuando era claramente indispensable que lo hicie-
ran. Otra mas, fue la amenaza del gobierno de autorizar las importacio-
nes cuando algiin precio importante se alejara mucho de lo establecido
por €l control.

No existen estudios publicados que validen la afirmacion anterior,
aunque se sabe que en algin documento inédito del Banco Mundial se
presentan ciertas simulaciones que dan validez a la hipétesis de que el

preparado para actuar con un programa antiinflacionario que incluye controles masivos de
preclos y salarlos, asi como la flijacién del tipo de cambio. Sobre este punto, véase el articulo
de José Cérdoba (1991).
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control de precios fue importante para lograr la desinflacién. Por otra
parte, se puede notar un claro contraste con lo ocurrido en Brasil y en
Argentina: durante la aplicacién del PSE y a lo largo de la rapida
desinflaciéon no aparecié ningiin desabasto importante. Mas aun, esta
ausencia de desabasto no estuvo asociada con un repentino y masivo
aumento de las importaciones de bienes de consumo. Todo ello sugiere,
entre otras cosas, que habia un claro apoyo de los empresarios al
funcionamiento del pacto.

d) El tercer elemento que apoyé la desinflacién fue la politica de
salarios y la consecuente evolucion de éstos. En este punto, sin embargo,
la informacién es un tanto ambigua.+

En el cuadro 1 se observa que el salario minimo real sufrié una caida
considerable a lo largo de 1988. Asi, el nivel de diciembre de 1988 fue
inferior en 13% al de diciembre de 1987. Por otra parte, también en el
cuadro 1 se observa que el salario promedio real en las manufacturas
casi no sufrié deterioro a lo largo de 1988. 4Cémo se explica la existencia
simultanea de esos dos hechos? ¢Cay6 o no cayé el salario real en 1988?
¢/Queé tan importante fue esta politica?

La explicacion parte de notar que la politica de desinflacién puso
mucho empefio en fijar el salario minimo nominal, ya que éste constituye
una de las sefiales basicas que contribuyen a determinar la inflacién
esperada por los diversos agentes econémicos. En contraste, la preocu-
pacion por fijar el salario manufacturero fue mucho menor. Este ultimo
salario es un fenémeno mas de mercado y por tanto mas dificil de
controlar, por lo mismo es mucho menos conocida la manera como
evoluciona. Ademas, en las manufacturas la mayoria de los trabajadores
son sindicalizados y ganan salarios por encima del minimo. En cambio
los trabajadores con salario minimo —el segmento mas pobre de la
poblacién— por lo general no estan sindicalizados.

En estas condiciones, a los sindicatos les convino apoyar con su
inaccion al gobierno para mantener constantes los salarios minimos
nominales y, al mismo tiempo, defender —a través de los contratos que
iban estableciendo con cada empresa o industria, y sin hacer mucho
ruido— el salario de sus agremiados en la industria manufacturera.

Por otra parte, hacia fines de 1988 empez6 a haber un repunte de la
actividad industrial y, por tanto, aumenté la demanda de trabajo y, en
consecuencia, comenzaron a mejorar las remuneraciones en este seg-
mento del mercado. Es decir, la ausencia de una caida del salario
promedio en este segmento del mercado posiblemente refleja tanto una
presion sindical como una coincidente presién alcista de la demanda en

4 Hay que hacer notar que la informaciéon sobre salarios en México es de muy baja
calidad.
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Cuadro 1. Evolucién de los salarios durante 1988

Incremento en términos reales,

Concepto promedio a lo largo de 1988
Salario minimo -12.4%
Salario manufacturero -1.3%

Elaborado con cifras de: Banxico, Indicadores Econémicos, diclembre de 1991.

este mercado. Asi, el salario manufacturero en diciembre de 1988 fue
superior en 5.4% al de diciembre de 1987.5

De esta manera, al parecer la politica salarial en 1988 contribuyé a la
desinflacion, basicamente porque mediante el acuerdo sindicatos-gobier-
no se redujo —sin que hubiera huelgas— el salario minimo real, con la
consiguiente sefial al resto de la economia. Sin embargpo, la informacién
existente muestra que, en realidad, a lo largo del atio se protegid el salario
de muchos de los trabajadores sindicalizados.

Por 1ltimo, cabe sefialar que aun en el caso de que los sindicatos se
hubieran visto frente a una fuerte caida de la remuneracién real de sus
agremiados —como de hecho fue el caso de los sindicatos de empleados
de gobierno—, probablemente habrian sostenido su apoyo al gobierno,
manteniéndose inactivos, hasta que llegara el tiempo de una nueva
negoclacién salarial.

La razén es que el acuerdo que existe entre gobierno y sindicatos es
multidimensional y de largo plazo. Asi, los sindicatos saben que, al
apoyar al gobierno cuando éste requiere su ayuda, generan una capaci-
dad para obtener, cuando los tiempos mejoren, alguna ventaja para sus
agremiados y/o para las élites sindicales.

Estas ventajas no necesariamente tienen que ser salarfales, también
puede tratarse de alguna disposicién protectora en la ley laboral, de
beneficios mas efectivos a través del aparato de seguridad social, nuevas
prerrogativas para los lideres, etc. Se trata pues de un acuerdo con
muchas dimensiones y posibles soluciones que no puede juzgarse sim-
plemente por lo que ocurra en un periodo corto con el salario minimo.

De hecho, si se miran las cosas a través del tiempo, se observa que los
sindicatos, al apoyar de mnanera sistematica al gobierno cuando éste se
encuentra en condiciones dificiles, han sido capaces de obtener, y
mantener, ventajas politicas y econémicas sustanciales para sus lideres
y para sus agremiados.

e) El cuarto factor antiinflacionario fue la politica fiscal. En el informe

5 Véase la fuente del cuadro 1.
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sobre la evolucion econémica de 1988 del Banco de México se afirma que
en ese ano el superéavit fiscal primario alcanzé un nivel de 7.6% del PIB,
lo que fue 0.7% del pIB superior al de 1987. Este resultado fue el reflejo
de una caida del gasto presupuestal programable en una magnitud
equivalente a 1.6% del PIB, un aumento de los ingresos tributarios de
0.9%, un incremento de 0.8% de los ingresos no tributarios y una
disminuci6n de los ingresos de Pemex por ventas al exterior por un monto
equivalente a 2.3% del pIB.

En consecuencia, durante 1988 y a pesar de la fuerte disminucién de
los ingresos externos de Pemex, el sector publico redujo su demanda
de bienes y servicios no financieros y aumenté los impuestos y otros
ingresos. Todo esto implicé una caida de la demanda en diversos
mercados y una reduccién de la presion inflacionaria a lo largo de toda
la economia. No hay duda, pues, de que la intencién de la politica fiscal
adoptada en 1988 fue seriamente restrictiva.

Sin embargo, como consecuencia del significativo aumento de la tasa
real de interés, el gasto publico por este concepto pasé de ~0.7% del pIB
en 1987 a 7.0% en 1988. La causa fue la necesidad, impuesta por el
mercado, de compensar a los tenedores de la deuda publica interna por
el aparente riesgo que corrian de una repentina devaluacién, congela-
miento de pasivos publicos, etcétera.

Evidentemente, el alza de la tasa real de interés causé un aumento del
gasto total, del déficit publico total, y también del déficit operacional.
Este tltimo pas6 de un superavit de 1.8% del PIB en 1987 a un déficit de
-3.6% en 1988, o sea un incremento de mas de 5% del PIB.

De aqui surge la pregunta: ¢Hubo o no una politica fiscal restrictiva
en 19887 Dicho de otro modo: ¢El aumento del déficit operacional
significa que la desinflaciéon de 1988 se obtuvo principalmente por la
fijacion de algunos precios, en particular del tipo de cambio, sin que
importara la evolucién de la demanda agregada?s

Sin analizar la situacién, alguien podria decir que el incremento del
déficit operacional implica que la politica fiscal fue expansiva durante
1988. No obstante, puesto que el aumento mencionado fue resultado del
pago de intereses que los ahorradores pedian para mantener sus tenen-
cias de deuda publica denominada en pesos, el efecto en la demanda
agregada de estos gastos dependia de lo que hicieran con ellos los
receptores de éstos.

El Banco de México sefiala en su informe de 1988 (p. 34) que “el

6 A este respecto debe sefialarse que en 1981, frente a obvias presiones inflacionarias,
algunos autores proponian la fijacién del tipo de cambio como “el” instrumento antiinfla-
cionario efectivo, al tiempo que rechazaban que el control de la demanda sirviera para
disminuir la inflacién. Véase el articulo de Eatwell y Singh (1981). En cuanto al caso de la
desinflacién de 1988, la misma cuestién la suglere Jaime Ros (1992).
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aumento de los pagos por intereses sobre la deuda publica interna, que
fue de 7.7 puntos porcentuales del PIB, asi como el consiguiente cambio
de signo en el balance operacional, significaron una considerable trans-
ferencia de poder adquisitivo hacia el sector privado. Esta transferencia
se tradujo en un mayor ahorro privado. Sin embargo, el incremento de
éste no fue suficiente para compensar la disminucién del ahorro publico
originado por el aumento en las tasas de interés reales pagadas por el
sector publico. Ello implica una expansién del gasto interno total de 4%
en términos reales, que se tradujo en parte en importaciones privadas”.

El informe de Banxico no menciona cémo se llevé a cabo el calculo
mencionado, el cual ciertamente no es facil de realizar. Sin embargo, es
obvio que su explicacion implica que la politica fiscal en 1988 no fue
restrictiva en el sentido de crear en términos netos una disminucién del
gasto total. Esto, a su vez, significa que a pesar de sus intenciones, en
ese aflo la politica fiscal no contribuy6 a reducir la demanda agregada y,
por tanto, que tampoco tuvo el efecto antiinflacionario en razén de su
efecto macroeconémico. En consecuencia, fueron otros factores los que
causaron la desinflacién, a menos, claro esti, que una revision del
calculo de Banxico sobre el destino de los intereses muestre algo diferente
a lo dicho.

Desde luego, lo anterior no excluye que la reduccion del gasto progra-
mable haya ejercido una presién deflacionaria en ciertos mercados, ni
tampoco el hecho de que si las tasas de interés no hubieran aumentado,
la consecuencia mas probable hubiera sido una liquidacién de la deuda
y un fuerte aumento de la presién sobre los mercados de bienes y
servicios, asi como sobre el tipo de cambio.?

f) Una accién antiinflacionaria del psg, adicional a todo lo anterior, fue
la aceleracion que se dio en diciembre de 1988 al proceso de apertura al
exterior. De hecho, en esa fecha quedaron eliminados la mayoria de los
precios oficiales y los permisos de importacién y tuvo lugar una reduccién
de muchos aranceles. Como consecuencia, el nivel promedio de éstos
quedé en 5.6 por ciento.8

Es cierto que las importaciones de mercancias subieron conside-
rablemente —54.7%—, llegando a un volumen de casi 19 000 millones
de dolares, y que la gran mayoria de estas importaciones se hicieron
mediante fracciones liberadas. Sin embargo, las importaciones de bienes

7 Por otra parte, cabe hacer notar que el nivel que adquirieron las tasas de interés reales
en 1988 ciertamente no era sostenible, entre otras cosas, porque en razon de diversos efectos
de riqueza, el gasto de los receptores de estos ingresos, tarde o temprano, hubiera
aumentado.

8 Algunas de estas excepciones fueron los permisos en materia agropecuaria y los
permisos en las industrias en las que existian los llamados “programas de fabricacién”
(automéviles y muchos de sus insumos, computadoras, equipo de oficina, farmoquimicos,
armas, etcétera).
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de consumo final, que aumentaron en 150%, sé6lo alcanzaron un nivel
de 1 921 millones de délares, que es una cantidad minima frente al total
del consumo nacional.

Asi, si bien es claro que la apertura comercial contribuy6 a frenar la
inflacién, al facilitar que la demanda se drenara hacia el exterior, también
parece ser cierto que durante 1988 dicha medida no afecté en forma
directa a los precios ni al grado de competencia en los mercados de bienes
de consumo intermedios, posiblemente reduciendo los costos de produc-
ci6on de los bienes de consumo final. Sin embargo, es muy probable que
la fuerte oligopolizacion existente en la economia mexicana haya amor-
tiguado el efecto de esta reduccién en los precios al consumidor.

Por otra parte, también es posible que la apertura haya actuado como
una amenaza que freno el alza de precios, precisamente para reducir las
importaciones de bienes de consumo final.

De manera que aqui hay varios efectos posibles, cuyo peso relativo
habria que estudiar antes de concluir algo respecto de la medida en que
la apertura comercial contribuyé en forma eficaz a la desinflacién
ocurrida en -1988. Desde luego, es claro que en los arios siguientes la
apertura ha sido muy importante en la contencién de un posible resur-
gimiento de presiones inflacionarias.

I1I. CONCLUSIONES

De lo dicho hasta aqui se puede concluir que el éxito de la politica
antiinflacionaria de 1988 fue el resultado de una complicada, y a veces
inesperada, combinacién de efectos de las politicas ortodoxas y hetero-
doxas que formaron parte del mecanismo puesto en marcha por el PSE.?

Al parecer la caida de la inflacion en 1988 no fue consecuencia del
efecto macroeconoémico de una restriccion fiscal que se tuvo que negar a
si misma por los gastos de intereses asociados a la defensa de la deuda
publica interna. Posiblemente la accién mas eficaz en este caso fue la fi-
jacién del tipo de cambio y después, la fijaciéon y/o control de todos los
demas precios. Indudablemente, la apertura al exterior —al desviar parte
de la demanda hacia el exterior— también contribuyé significativamente
al control de la inflacién. También es claro que el efecto “micro” del severo

9 Otras preguntas que habria que explorar son las siguientes: a} ¢Qué eficacia, y
consecuencias posteriores, tuvo la llamada alineacién inicial de precios ocurrida durante
enero, febrero y marzo de 19887?; b) yCuales grupos empresariales rompieron la disciplina
de precios y movilizaron capital fuera del pais, y por qué? ;Qué consecuencias sufrieron los
empresarios que se indisciplinaron?; ¢ ¢Como funcionaron en forma precisa los mercados
salariales? 4 Como lograron proteger su salario los trabajadores en las manufacturas? /Fue
éste un fenémeno exclusivamente de mercado, o fue algo concertado? Etcétera.

]
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corte del gasto publico programable también debe de haber influido de
manera importante para detener el alza de precios. Asimismo, es claro
que sin un stance restrictivo de la politica fiscal, la fijacion del tipo de
cambio no hubiera sido creible y, por tanto, hubiera fracasado.

Sin embargo, estas conclusiones no son del todo firmes, entre muchas
otras cosas porque: a) no se sabe cémo operé el control de precios;
b) tampoco esta fuera de duda que la manera de calcular el efecto
macroeconomico de la politica fiscal sea considerando el déficit operacio-
nal; ¢) no se sabe en qué se apoya Banxico para asegurar que los ingresos
por intereses provocaron un fuerte aumento del gasto de los ahorradores,
etc. Es evidente, entonces, que seria conveniente estudiar estos puntos
con mayor profundidad.
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