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l " T R o o u e e l o H 

La actual crisis econ6mica en que se halla inmerso el 

sistema capitalista mundial v la funcl.6n que ha desempeftado 

el Fondo Monetario Internacional, coma regulador financiera 

y su incuestionable papel politice en ascenso, me ha motiva­

do a realizar la presente investigaci6n. 

El objetiva de este trabajo es revisar le teoría econ6mica 

que prevalece en el Fonda Monetario Internacional para 

poder identificar las insuficiencias y problemas que ha 

tenido en la práctica, a través de la politice econ6mica 

que implanta a los paises que acuden a él, enfütizendo el 

caso de México. 

Parto de la siguiente hipótesis: la poli tics económica que 

México ha adoptado, e través de los convenios suscritas con 
el Fondo Monetario Internacional, no ha si.do alentadora 

para sacar al paie de la crisis en virtud de que la 1.deolo­

gla de este organismo no considé~a las causas estructurales 

de di.cha crisis, lo cual ha llevada a Que ésta se manifieste 

en una forma más aguda. 

Para cumplir con el objetivo y la hipótesis señalados, en 

el primer capitulo presento los elementos y principios Que 

postule la Tearla Cuantitativa Clásica y Moderna, a fin de 

vincular sus variables con los criterios de política econó­

mica Que aplica el Fonda Monetario Internacional mediante 

el ajuste monetaria de la Balanza de Pagas, y valorar los 

efectos negativos que implica la puesta en práctica de este 

tipo de ajuste. 

El propósito del segundo cap! tu lo es presentar el desarro­

llo histórico del Sistema Monetario Internacional, desde el 

reajuste que tuvo después de la Segunda Guerra Mundial 
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hasta nuestras días, para observar el comportamiento y el 

impacta que han tenido los agentes financieros. En este 

contexto se seguirá el desenvolvimiento que he tenido el 

Fondo Monetario Internacional en el Sistema Monetario 

Internacional, analizando las distintas etapas por las que 
ha atravezado en los últimas cuarenta anos. 

En el capitulo tercero se analizarán y evaluarán lea politi­

ces que el Fondo Monetario Internacional ha aplicado 

algunos paises de Am6rice Latina (Chile, Perú, Argentina y 

Brasil), con el propósito de destacar que su politice no he 

correspondida a establecer el equilibrio de los problemas 
económicos de la región y que, por el contrario, se han 

agravada bruscamente repercutiendo en el ámbito social. 

Por ~ltimo, el capitulo cuarta tiene por propósito analizar 

la política económica de México, en sus diferentes etapas, 

sus efectos en el sector externo y le relación de ~sta con 

la pal{ tics estabilizadora que aplica el Fondo Monetaria 

Internacional por medio de los convenios que se establecen 

con este organismo, a fin de corroborar que la egudizaci6n 
de la crisis obedece a la implantación de las politices de 
dicho organismo internacional. 
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C A P l T U L O 

LA TEORIA CUANTITATIVA Y LAS ESTRATEGIAS DEL 
FO~DO HOffET~RIO lílTERNACIOHAl 

Lñ necesidad de comprender con mayor amplitud los actuales 

problemas monetarios de la economía en su conjunto, exige 

que se lleve a cabo una revisión general, aunque breve, de 

las diferentes teorías de la demanda de dinero, a fin de 

vincular sus variables con los criterios de política econó­

mica que aplica el Fondo Monetario Internacional (F,'-!:::) a 

través del ajuste monetaria de la Balanza de Pagas. 

Tal revisión es imprescindible dado que ninguna de las 

teorías ha lograda explicar en su totalidad los aconteci­

mientos monetarios actuales, debido a que se ha partido del 

análisis de variables e hipótesis muy particulares. 

Entre las teorías que intentan explicar el desarrolla 

económico a través del dinero, la Tear!a Cuantitativa, en 

sus diferentes formas, es la más antigua y la que aún 

ahora, a partir de la revalorización que de ella ha hecho 

la corriente monetarista, ejerce la mayor influencia. De 

ahí la importancia de su estudio. 

1. ALGUNOS ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA TEORIA DE LA DEMAN­
DA DEL DINERO. 

La· formulación que hace Irving Fisher de la Teoría Cuantita­

tiva plantea la cuestión de que la demand~ de dinero depen­

de del valor de las transacciones realizadas en una econo­

mía y es igual a una fracción constante de dichas transac­

ciones. 
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Cabe aclarar, que a~n cuando Fisher na formuló explícitamen­

te una teoría de la demanda de dinero, 6sta puede deducirse 

del estudio de su teoría. Inició su análisis mediante una 

simple identidad de oferta y demanda de dinero, al precisar 

que en toda transacción interviene un vendedor y un compra­

dor y que, en términos macroeccnómicos esta relación equi­

valdría a que el valor de las ventas fuera igual al valor 

de las compras. 

El valar de las ventas está definido por el número de 

transacciones que se realizan durante un período de tiempo 

determinado multiplicado por el precio medio al que se han 

llevado a cabo dichas operaciones. El valor de las compras 

corresponde, por su parte, a la cantidad de dinero en 

circulación multiplicada por el número de veces que cambia 

de manas en el misma período de tiempo. 

Bajo es~a concepción, la identidad de Fisher se expresó a 

través de una ecuación de cambio que induce a precisar 

cuAles son las factores determinantes del nivel general de 

las precios. La ecuación se definió de la siguiente forma: 

donde 

Hs Vt • Pl 

Ms :: cantidad de dinero. 

Vt:: welocidad de transacciones en circulación (número de veces que cao:i.bia 

da eanos el dinero). 

:: nivel general de precios. 

:: 11olu111e11 de transacciones. 

En este sentido, se consideró que la cantidad de dinero 

(Ms) era una variable que se determinaba de una forma 

independiente de las otras variables, por lo que su valor 

se puede considerar como dada. El volumen de transacciones 

(T) ee consideró coma un valor fijo dado, ya que se pensó 
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que en la economía de un país determinado estaba en una 

situación de plena emplea, can un nivel de renta constante 

y que existía ung relación fija P.ntre el valumen de transac­

ciones y el nivel de praducci6n. 

La velocidad de transacciones en circulación (Vt), fue 

considerada tan.bién ccimo un2 variable independiente de las 

demás variables de la identidad, y aunque no se le trató 

como una constante, E?'1 cada momento del tiempo, el valor 

es ca ns tan te. El valor de que alcanza en el equilibrio 

equilibrio del nivl?l general de precias (P) se determina 

por la interac1 í án de las tres variables de la ecuación. 

De lo anterior se despr2nde que si Vt y T son constantes, 

el nivel de precias está determinada por la cantidad de 

dinero, de ahí que se afirme que cualquier variación de los 

precios es proporcional a la cantidad de dinero. En este 

contexto, se considera a la Teoría Cuantitativa como una 

teoría sobre la inflación. 

En términos de oferta y demanda la ecuación se expresa como 

sigue: 

donde el nivel de precios está determinada par el juega de 

la oferta y la demanda, cama se aprecia en la ecuación 

siguiente: 

Ld demanda de dinero, por consiguiente, depende del valor 

de las transacciones realizadas en una economía y es igual 

o una fracción constante de dichas transacciones. La 

oferta de dinero está dada y, en una situación de equili­

b1·io, la demanda debe ser igual a su oferta. 
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La Escuela de Cambridge, sin salirse del marca de la Teoria 

Cuantitativa, plante.a que la demanda de dinero depende del 

volumen de transacciones que una persona piensa realizar y 

ésta verla con el nivel de riqueza y con el coste de oportu­

nidad de mantener dinero. Es evidente que el total de 

poder adquisitivo que una persona desea mantener en forma 

de dinero, varta según el nivel de los precios. 

Por otro lado, los economistas de Cambridge piensan que la 

demanda de dinero no depende únicamente del volumen del 

comercia, sino que también depende de la extensión del 

perlado, sobre cuyo comercio la comunidad decide reservarse 

poder adquisitivo en dinero. De aquí que la demanda de 

dinero varíe proporcionalmente al volumen de bienes en 

general y a la amplitud del lapso durante el cual se desea 

mantener poder adquisitivo. 

Para la mejor comprensión de la tecrla se utiliza la si­

guiente ec:uaci6n 1 llamada de Saldo Monetario o tambi~n 

Ecuación de Cambridge: 

donde 

PKT •• 

M = oferta de dinero. Iridlca la cantidad pro111edlo de dinero disponible. 

t = volumen de comercio a realizar durante un periodo deter11dnado (un año 1 

por ejeaiplo). 

= duración del per!odo upresado en fracciones de a~o, durante el cual 

el público decide retener capacidad de compra en forma de dinero o 

saldos en efectivo. 

P = nivel de precios de los bienes o cosas incluidas en T. 

De la ecuación antes mencionada se deduce que el valor de 

la oferta de dinero (M) es igual al valor de aquellos 

productos sobre las cuales se mantiene poder adquisitivo P.n 

forma de dinero (KTP), pues KT es el volumen material de 
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los bienes y r es el p!·eclo de cada unidad de dichos bie­

nes. Realizando el siguiente razonamiento, se puede deter­

minar lo anteri0r así: 

Si en un año hay que tener peder adquisitivo pare retirar T 

unidades de producción; en K, fracción de año, habría que 

tener KT, pue~ si 

un año 

X -·- X, 

Luego X -= fH, o scñ el monta de la producción sobre la que 

hay que taner poder adquisitivo en la fracción de año 
expresada por K; de donde la oferta de dinero expresada por 

M, y siendo los precios iguales a P, estaría determinada 

por: 

.M:: Kl (producción en fraccJDn de al\D) P (precio medio) 

Es de obser\Jar que K está muy relacionado con \/, velocidad 

de la circulación del dinero, de hecho es su recíproca, de 

modo que K = 1/V y V = 1/K. Si, por ejemplo, la comunidad 

demanda un total de dinero igual a sus gastos durante das 

meses, K es igual a 1/6, y coma los gastos totales al cat:Jo 

de un af'lo serán 6 veces K, V será igual a seis por año, o 

sea 6 x 1 = 6. 

Siendo pues tí y V recíprocas, y en realidad la misma varia­

ble considerada desde diferentes puntos de vista, están 

determinadas por los mismos factores. Por lo tanto, K será 

mayor si: 

a) Existe dificultad de los préstamos e inversiones. 

b) El sistema de pago en uso es tal que los ingresos 

son poca frecuentes e irregulares en su volumen, y 

los cobros v desembolsos están escasamente coordina­

dos. 
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c) Los miembros de la comunidad temen que sus ingresas 

lleguen a ser irregulares y disminuyan en cuantía, 

y que los precios de las mercancías, servicios y 

valores bajen. 

Por el contrario, K será menor si: 

a) El sistema financiero y de crédito está altamente 

desarrollado y, como consecuencia, no existe difi­

cultad en las préstamos e inversiones. 

b) El sistema de pagas es tal que los ingresos son 

frecuentes y regulares. 

c) Las miembros de la comunidad preven que sus ingre­

sos aumentarán regularmente y en crecientes cantida­

des y que los precios de las mercancías, servicios 

y valores tienen probabilidades de aumentar. 

Si como se expresé anteriormente, K y V están determinadas 

par las mismas fuerzas, tal situación permite convertir la 

ecuación de saldos monetarios en la ecuación de transaccio­

nes, y viceversa. En forma algebraica sería as!: 

HV P 1 , ', V = ~H! 
PIK K=·t¡ 

Si 1/K se sus ti tu ye par V en la ecuación de transacciones, 

se tiene la ecuación de saldas monetarias, si 1/V se 

sustituye por K en esta última ecuación, se llega a la 

ecuación de transacciones. Así se tendría: 

Teoría de las Transacciones: 

PI PI 
1 

PIK 
H = P IK Ecuación 1f lf = -R- de Sal dos Monetar los 

Tea ría de las Saldas Monetarios: 

M MV = ~~ HV • P Ecuación de Transacciones ¡;¡ ¡;¡ PI 
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Por su parte, Keynes y el keynesianismo se ubican dentro de 

la tradición de Cambridge, can la sola particularidad que 

Keynes recalcó de manera más explícita la función que 

desempeña el dinero como una dt! los muchos activos la 

función de las tasas de interés como costo pertinente de la 

tenencia del dinero. 

En su est11dio sabre los motivas para preferir la liquidez, 

Keynes expresa que el tema es sustancialmente igual al que 

algunas \/eCe:3 na HSt.Ldiadn can el nombre de Demanda de 

Dinero. t'or la que ~l considera que la demanda total de 

dinero de~ n~i~ de cuatro motivos: 

A. CONSUi-10. La razón para mantener dinero por este 

canc:epto, es la de cubrir los gastos que se reali­

zan en el intervalo que ex is te entre la recepción 

de ingresos y el desembolso. El monto de dinero 

que se guarda por este motivo depende del nivel de 

ingresos (V) y de la duración del intervalo entre 

la recepción y gasta de ingresos. 

B. NEGOCIOS. Se conserva efectivo para cerrar el 

intervalo entre el momento en que se incurre en 

castos de negocios y aquel en que se recibe el 

producto de las ventas. La fuerza de esta demanda 

dependerá principalmente del valor de la producción 

corriente y del número de manos a través de las 

cuales pasa la producción (intermediarios). 

C. PRECAUCION. Se demanda efectivo para cubrir gastos 

imprevistos de contingencias, para efectuar 

algunas compras ventajosas 1 para conservar activos 

can valor fija en términos monetarios, o bien, para 

cubrir compromisos futuros establecidas en dinero. 

D. ESPECULACION. La cantidad de dinero que se destina 

por este concepto depende del nivel de la tasa de 

interés. En otras palabras, existe una curva 

continua que relaciona los cambias en la demanda de 

dinero, par el motivo especulación, can las cambios 
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en la tasa de interés; estos Últimos debidos 

modificaciones en los precios de títulos y deudas 

(valores) de diversos vencimientos. 

Al analizar la especulación hay que distinguir los cambios 

en la tasa de interés que se deben a madi ficaciones en la 

oferta de dinero para satisfacer dicha motivo, sin que 

éstos afecten la función de liquidez¡ as! coma los cambios 

que se deben a modificaciones de las espectativas que 

afectan a la función de liquidez. 

Para el planteamiento de la función de demanda de dinero, 

Keynes reduce los cuatro motivos de demanda de liquidez a 

dos: motivo transacción y precaución CM 1) y motivo especula­

ción CM2 ). La función de liquidez está definida por: 

can estas variables se establece que la demanda monetaria 

(M) se expresa de la siguiente forma: 

luego entonces, la demanda de dinero está en función del 

ingreso (Y) más la tasa de interés (r) y de las espectativas 

futuras de ésta última; esto es: 

Aquí debe entenderse que L1 es la función de liquidez 

correspondiente a un nivel de ingresas (V) y que L
2 

es la 

función de liquidez dada por una tasa de interés (r) que 

determina a M2 • 
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Al examinar la~ diferentes teorías de la Demanda del Dine­

ro, se puede observar que la corriente monetarista enmarca 

como supuesto í•Jnrfamf.!nt?.>l que V y T son constantes, ye que 

presupone lo t..idstencia 

nivel del pleno empl2a. 

neo¡ en tal virtud, es 

de una economía que funcione a 

Hoy en día este concepto es errá­

preciso ahora revisar la Teoría 

CuantitatlviJ Mt·"~'rna paro poder valorar si sus planteamien­

tos han superado a los Lle la Teoría Monetariste Clásica. 

2. LA TEORIA GUl\NTITA< 11;11 MOOERrrn V LA ESCUELA DE CHICAGO. 

En las últimos veinticinco años la Teoría Cuan ti ta ti va del 

dinero ha sufrido modificaciones provenientes, principalmen­

te, de las aportaciones de los miembros de la Escuela de 

Chicaga. El principal promotor de ésta, Hiltan Friedman, 

se presenta como el más sólido continuador de la tradición 

de Irving Fisher (MV = PT). 

Mil ton Friedman reconoce haber superado únicamente la 

Teoría Monetarista Clásica en tener un conocimiento más 

seguro de las magnitudes cuantitativas que se emplean, y en 

introducir una tasa de cambio en las precias (o tasa de 

inflación) establecer que el cambio en ésta induce los 

cambios en el resta de las variables. 

Para Mil ton Friedman la Teoria Cuan ti tatlva es una teoría 

de la demanda de dinero. En este sentida, el dinero es una 

GP. las formas con el cual un individua puede retener rique­

za y/o un bien de capital para el caso de une empresa. 

Ahora bien, el dinero no es la única forma de mantener 

riqueza y, por ende, la función de demanda de dinero frled­

maniana depende de varias elementos, como la fracción de 

riqueza que tiene forma na humana (la fracción del ingreso 

que proviene de los bienes poseidas) y la riqueza humana 

(1u)¡ rendimiento de los bonos (rb)¡ rendimiento de las 
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acciones (re); la tasa esperada de un incremento de los 

precios (1/P dP/dt); ingreso real (V); cambios ocurridos en 

gustos y preferencias (u). 

Para cuantificar estos aspectos se establece la ecuación 

siguiente: 

~ = 1 (rb, re,;;:. w, !, u) 
donde ~ representa la demanda del equilibrio real. Expues­

to en términos de renta monetaria la función es la que 

sigue: 

donde v es la velocidad de renta y M es la oferta mone­

taria. 

Le carecterI.stica fundamental de le demanda de dinero es 

que es estable, debido que las transacciones de los 

individuos son estables en la economl.a, ya que el ingreso 

de éstos na se modifica en el tiempo, la cual se manifiesta 

en una velocidad del dinero constante. Esto quiere decir, 

que la demanda del dinero es función estable de las elemen­

tos que la determinan. 

Como se ha visto 1 la tasa de interés en Keynes es una de 

las elementos que determinan la función de demanda de 

dinero. En opinión de Friedman, la tasa de interés que 

sostiene Keynes tiene una alta elasticidad de la demanda de 

dinero. Para Friedman 1 esta elasticidad de dinero es baja, 

lo que permite, precisamente, que la función de demanda de 

dinero sea estable, puesta que, aún cuando las variaciones 

en la tasa de interés afecten a la velocidad, como la 

velocidad es menor a uno, las aumentas en la tasa de inte­

rés implicarán aumentos paulatinamente menores en la veloci­

dad, de tal manera que ésta se mantendrá constante a partir 
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de cierto punto. Puede establecerse, por lo tanto, una 

relación funcional estable entre tasa de interés y demanda 

de dinero. 

Una vez analizada brevemente la Teoría Cuantitativa Moder­

na, sustento teórico de las políticas monetaristas que 

aplica el Fondo Monetario Internacional a los países que 

acuden a él, se pasará precisamente al estudio de dichas 

paltticas de ajuste. 

3. PDLITIGAS DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS DE LA TEDRIA 

"DNETARISTA. 

Para los teóricos monetaristas los problemas en balanza de 

pagos son fenómenos esencialmente monetarios transito­

rios. Una de sus principales representantes, H. Johneon, 

define el problema en la siguiente forma: 

"Las problemas de balanza de pagas san problemas 

monetarios en un sistema económica monetario 

mundial, y deberían ser utilizados a través de 

modelas que explícitamente especifiquen el compor­

tamiento monetario y lo integren con la economía 

real más que a través de modelos que se concentran 

sobre las relaciones reales y tratan el comporta­

miento monetario como residuo (usualmente no 

integrado) del comportamiento real. 111 

Este autor considera a la balanza de pagos coma la diferen­

cia entre las percepciones o cobros y los pagos agregados 

de residentes 1 comprendiendo en éstos a todas las unidades 

1 JOH,.SON, Harry. Citado en LUNA, Manuel. "Balanza de Pagos y Nuevas Teorhs del Cor.iercio 
Internacional". CIOC. Material Docente Nue. 2. Serie Cconomh Internacional. 1962. Pág. 
122. 
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económicas, ~s decir, los individuos, las empresas y las 

instituciones, incluso las transacciones que realiza el 
Banco Central como autoridad monetaria. 

Plantea que un déflci t en balanza de pagos es inherente a 

un exceso de pagos sobre las percepciones de los residentes 

y la situación inversa correspondería a un superávit de la 

misma. 

El enfoque monetarista toma como supuesto que el tipa de 

cambio es fijo y plantea que las funciones de oferta y 

demanda de dinero llr:vtlrán a cabo el proceso de ajuste en 

los desequilibrios de b::Jlanza de pagos sin recurrir a la 

libre fluctuación del tipo de cambio. 

Ante un déficit de la balanza de pagas se presentan das 

planteamientos. El primero de ellos es que las saldos en 

efectivo de los residentes se reduzcan conforme el dinero 

doméstica es transferido a la autoridad de cambias extranje­

ros, es decir, el déficit es financiada par desatesaramien­

ta. Eventualmente, conforme los saldas en efectivo se 

aproximan al mínimo que la comunidad desea mantener, se 

implementa el mecanismo autocorrector vía elevación de las 

tasas de interés, restricción del crédito, reducción del 

gasto agregado. 

El segunda consiste en que la autoridad monetaria restituya 

las saldos en efectivo de los residentes vía operaciones en 

el mercado abierto, la compra de valores. As!, la oferta 

de dinero doméstica en circulación es mantenida par crea­

ción de crédito, impidiendo el funcionamiento del mecanismo 

autocarrector del déficit hasta que las exiguas reservas 

obliguen a modificar esta medida de política monetaria. 

Ambas sugerencias están condicionadas por la razón de 

reservas internacionales a oferte de dinero doméstica. 
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Puede decirse que el origen de toda desequilibrio externo, 

desde el punto de vista monetarlsta, obedece causas 

monetarias 1/ que el ajuste también se realiza por la vía 

monetaria. 

Por otra µarte, como lo menciona K. Johnson: "si el proceso 

natural de aju~te del déficit no se lleva a cabo porque 

existen insuficientes reservas internacionales, la política 

indicada parn acelerar el proceso natural de ajuste es 

realizar de manera deliberada una pal í ti ce monetaria con­

traccionista. La devaluación o politicas alternativas de 

restricción 3 la importación y promoción a las exportacio­

nes san un snstituta de las políticas cantracclonistas 

monetarias". 2 

El enfoque manetarista predice que habrá un mecanismo de 

ajuste automático que va operar en la corrección de 

cualquier desequilibrlo en balanza de pagos sin q-.Je inter­

venga la política del Estada. Con tasas de cambio fijas, 

un país na controla ni su nivel de precios ni la cantidad 

de dinero doméstico (más que en el corto plazo), tampoco 

controla la oferta de dinero, pera si puede controlar la 

expansión del crédito (la porción de las reservas interna­

cionales en forma de base monetaria) IJ 1 por lo tanta, la 

política monetaria en la forma de control de pagos. Todo 

esto significa que los países con déficit deben frenar la 

expansión del crédito. Y toda se debe dar bajo un co.ntextc 

de libre mercada (supuesto básico del modelo), por lo cual, 

la otra poli ti ca fundamental es eliminar la acción distor­

cianadora del Estado en la economía. 

Con este marca de referencia, el enfoque monetarista de la 

balanza de pagas fue elegida por los dirigentes del Fondo 

por las siguientes rezones: en la década de los cincuenta 

l JOHHSON, Harry. Citado en VllLARREAl, René. "La Contrarrevolución Monetarista". (d. 
Oceáno. MéK, D. í. 1984. 3¡ edición. Pág. 192. 

- 10 -



muchos de las paises en desarr1Jllo estaban desprovistos de 

cuentas nacionales detalladas sobre el ingreso y la produc­

ción; convenía tener un morco de análisis cuantitativo lo 

suficientemente Fácil de usar; los países en desarrollo 

cuentan con una estructura financiera menos compleja que 

los paises industrializados¡ para los países en desarrollo 

es apropiado un marce monetario para el análisis del efecto 

de le política económica en la balanza de ~egos. 

Conforme a lo anterior, puede observarse que el FMI en los 

primeros años de funcionamiento no daba !.mpcrtancia a las 

causas del desequilibrio externo de los países en desarro­

lla, sino Que c::on la cantracc::ión monetaria, único mecanismo 

de ajuste, determinaba en forma explicita que la causa del 

desequilibrio era un desajuste monetario. Actualmente 

tampoco analiza dichas causas y, a pesar de la creación de 

nuevos servicios, sigue dando la misma recata monetarista. 

El enfoque ael Fondo da por hecho la existencia de conexio­

nes funcionales entre la creación de crécti to y el ingreso 

nominal, y entre el ingreso v las importaciones, además 

reconoce las identidades cantables básicas que vinculan la 

base monetar¡a interna con la balanza de cagas. 

Puede afirmarse entonces Que el Fonda Monetario Internacio­

nal ha adop::ado y sique adoptando medidas monetaristas al 

tratar de =orregir los desequilibrios en la balanza de 

pagos. 

Existe cierto paralelismo, casi identidad, entre la ideolo­

gía del FMI y el Monetarismo. Sus pol!ticas coinciden al 

señalar como necesaria la contrac.cián de la demanda vía 

reducción del gasto público, y la conveniencia de la elimi­

nación de la intervención del Estado en la economía. 
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C A P T U L O I I 

EL DESDRDEll llONETARIO FJllANCIERO INTERNACIONAL Y LA 
EVOLUCION IHSTITUCIOHAL DEL FO~DO MOílETARIO INTERNACIONAL 

A raíz de la quiebra del patrón ara, durante la primera 

guerra mundial, se da una anarquía monetaria mundial carac­

terizada por 1 s cent.roles de cambio 1 que tienden a reducir 

el volumen del comercia internacional, la depreciación 

competitiva QU'-' altera artificialmente la posición relativa 

de los paíse5 rportadores. 

Es ésta la situación que prevalece en la Segunda Guerra 

Mundial en que se hace necesaria la creación de un sistema 

monetario internacional con las ventajas del patrón oro 1 

pero que permitier~ simultáneamente la existencia de políti­

cas monetarias nacionales. 

El Fonda Monetario Internacional 

dicha necesidad. Por ello 1 es 

surge cama 

importante 

respuesta a 

estudiar su 

creación y evolución, así coma su comportamiento dentro del 

Sistema Monetaria Internacional. 

1. LA RIVALIDAD DE ESTADOS UNIDOS V LA GRAN BRETAÑA. 

Es preciso retroceder en la historia hasta llegar a la 

época en que predominó el patrón ora cama centro de grave­

dad, alrededor del cual giraban todas las relaciones 

poli tic::as financieras internacionales, con el fin de enten­

dP.r claramente c::ámo y por qué la Gran Bretaña va cediendo 

su papel hegemónico a los Estados Unidos, cuya poder eccnó­

mic::o se proyecta hasta hoy día. 
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Este análisis retrospectivo va de 1870 a la Primera Guerra 

Mundial y el periodo de transición que separa a ésta de la 

Segunda Guerra Mundial. 

El patrón ara representó una serie de reglas sabre la 

creación y circulación del dinero. Le emisión de éste se 

basaba en el are, la que permitía la utilización de monedas 

de ese metal a billetes con un respaldo proporcional. Por 

lo tanto, se reconocía la libre conversión de éstas por el 

oro que las respaldaba, sin importar que sus poseedores 

fueran nacionales a extranjeras. Las transacciones, en el 

ámbi ta internacional, serian a través del oro que podía 

importarse y exportarse libremente. Igualmente, las re la-

cianea de cambio entre monedas se realizarían en proporción 

a su contenido de aro; tal tipo de cambia tendía a ser fijo 

siempre y cuando no se produjera una devaluación. 

Teóricamente, estas mecanismos operativos respondían a la 

hipótesis que asociaba la creación monetaria can la estabi­

lidad interna de precios, y los dos a un ajuste automática 

de la balanza de pagas. Pero, dado que la aplicación del 

patrón oro no fue homogéneo ni universal, tal ajuste automá­

tica no se daba debida a la incidencia fundamental de las 

desigualdades estructurales de funcionamiento del comercio 

internacional que dificultaba los equilibrios en las balan­

zas de pagos por cambios en la cantidad de dinero y en el 

sistema de precios. Se tenía que recurrir a la obtención 

de préstamos internacionales para restablecer la convertibi­

lidad y reforzar la capacidad de importacián.3 

La debilidad del patrón oro se manifestó na sólo porque no 

funcionaba como dinero en efectivo dentro del intercambio 

comercial sino que tampoco c::onsti tui a el instrumenta por 

excelencia del sistema de crédito. 

3 LICHTCNSZTCJN, Samuel y BAU, Mónica. "fondo Monehrio Jnternaclonal Banco Mundial". 
Ediciones de Cultura Popuhr. Médco, D. f. 1981. Pags. 18-19. 
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Así es como la libra esterlina vino a llenar ese vacío y a 

asumir, con CoH"~cter ganeral 1 las funciones de unidad de 

medida y medio ,JI'! cambia, de crédito y de reserva mundial. 

Tal situación t.le poder tenía su origen en la hegemonía 

inglesa dentro del contexto internacional. 

En efecto, la situación de dominio de la libra esterlina 

descansaba en el predominio de lu. Gran Bretaña, ya que para 

1870 había alcanzado las r.ié:yores progresos en su evolución 

industrial 1 en el comercia internacional en el campo 

político militar, gracias a su vasto sistema colonial y a 

la influencia ~jercida en extensas territorios del mundo. 

No es fortuito que par aquel entonces la Gran Bretaña fuera 

considerada como la verdadera 11 f6brica del mundo", si 

recordamos que fue precisamente en ese país donde se inició 

la Revaluci6n Industrial, trayendo coma consecuencia necesa­

ria que fuera preci semente en Inglaterra o Gran Bretaña 

donde primero se consolidara la dominación del capitalismo 

y, por tanto, no es de extrañar que en esta nación la 

descomposición del capitalismo se manifestara antes que en 

ningún otro país.~ 

Se puede observar la supremacía económica de Inglaterra en 

su capacidad de concentrar casi la mitad de las inversiones 

extranjeras y, por lo menos, un tercio de las exportaciones 

mundiales, asimismo le correspondla el 50% de la extracción 

mundial de hulla y de la fundición de hierro y m6s de la 

mitad de la transformación del algodón. Además, su indus­

f:ria naval proveía más del 90% del incremento del tonelaje 

mundial. En fin, el desarrollo industrial de la Gran 

Bretaña fue superior al de cualquier otro país entre 1870 y 

1913.5 

~ t~~A~f~it~~LJ~N,~I 1~65:r~~Q. "~J9:orla Ccon61dca de los Paises Capl taltstas". Ed. Grljal­
~ Idem. 
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Sobre aportación de recursos de capital, es importante 

señalar que aún antes de 1870, la Gran Bretafía alcanza un 

extraordinario volumen de inversión en el extranjero, 

primero can sus colonias y posteriormente se extendió a 

Estados Unidos y América Latina, donde participa en el 

Financiamiento de actividades manufactureras y de infraes­

tructura. 

No obstante que para 1914 la industria británica exhibía un 

claro descenso (sólo representaba ya un 20% de le economía 

mundial), Gran Bretaña reafirm6 su poderío bancario-finan­

ciero, a principias del sigla XX, convirtiéndose Londres en 

el centro banquero más importante del mundo. 

Gran Bretaña era entonces el verdadero administrador del 

patrón monetario internacional al regular la liquidez y el 

movimiento de capitales en función de su comercio exterior, 

sus políticas financieras y el predominio de su extensa red 

bancaria. Dado ese poder inglés, el patr6n oro fue prácti­

camente un patrón aro-esterlina, donde la libra esterlina 

hacía las veces de moneda internacional, pero el oro conser­

vaba, en Última instancia, el papel de activo de reserva y 

Factor de convertibilidad. 

A raiz de la Primera Guerra Mundial se perfilan importantes 

cambios en la estructura económica internacional. La 

economía inglesa empie~a a perder campe ti tlvidad en las 

nuevas y más dinámicas ramas manufactureras, frente a 

Estados unidos y Alemania, determinando que la Gran Bretaña 

fuera perdiendo importantes posiciones en la esfera produc­

tiva y comercial. 

En cuanto al campo financiera se refiere, el patrón oro-es­

terlina se ve deteriorado debido a que durante la conflagra­

ción se suspende la convertibilidad a oro de casi todas las 

monedas, además la inflación se generaliza y se crean 

nuevas prácticas crediticias. El mercado londinense, 
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aunque sin perder su importancia, deja de ser el gran 

centro financiero mundl.al 1 intensificándose la competencia 

bancaria. 

Estados Unidos que desde los Últimos decenios del siglo 

pesado ya mostraba, al igual que otros países como Alema­

nia, Rusia y Japón, un gran avance en su industria empieza 

a erigirse cama un país hegemónico. 

Es precisamente el surgimiento de Estados Unidos como une 

nueva potencia y de Nueva Vork coma un nuevo centro finan­

ciero, lo que provocó modificaciones a la dirección de los 

movimientos del oro y de los capitales financieros. Ade­

más, cosa que no ocurrió con la Gran Bretaña, la internacio-

nalización bancaria norteamericana logró impulsarse 

través del apoyo institucional que le ofreció la creación 

del Sistema Federal de Reserva en 1913, la aprobación del 

Agreement Corporations en 191~ y el Edge Act en 1919. Así, 

su sistema financiera pasó de importador a exportador neto 

de capitales, incluso se le permitió la inversión directa 

en sectores productivos y la participación en bancos extran­

jeros. 

Una vez terminada la Primera Guerra Mundial, las principa­

les potencias trataran de regresar al sistema de ajuste 

automática basado en el patrón oro. Sin embargo, la esca­

sez del metal y su mala distribución, así como la oposición 

de los países de sujetar automáticamente su liquidez inter­

na y su actividad económica al resultado de la balanza de 

pagos, la salida na fue viablc. 

Alternativamente, se planteó en Génova (1922) el patrón 

cambia-ora (gald exchange standard) basado en el dólar y en 

la libra como monedas internacionales. Algunos pa!ses 

adaptaron este sistema pues buscaban que los resultados de 

la balanza de pagos pudieran ser compensados por las autori­

dades monetarias en la regulación de sus niveles de empleo 
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y actividad económica. Esta medida fue aceptada de manera 

transitoria. Tampoco tuvo éxito el intento de revaluar la 

moneda inglesa. 

En este periodo de transición, en que los países intentaban 

erradicar sus problemas trasladándolos a otras economías, 

el centro hegemónica del sistema financiero internacional 

se desplazó parcialmente de Gran Bretafta a Estados Unidos. 

Esta~os Unidos basó su rápido procesa de expansión y concen­
traci6n industrial en una intensa centralizaci6n Financie­

ra. Asimismo, el desarrolle de sus manopalios 1 la escasa 

apertura comercial v la pal[tlca proteccionista con que 

consolid6 su crecimiento econ6mico, limitaron las posibili­

dades de financiamiento de los paises deficitarios. 

Aunque entre 1925 y 1929 hubo múltiples intentos por modifi­

car tales orientaciones (controles de comercia y de corrien­

tes de capitales, depreclaci enes campe ti ti vas, sis temas de 

cam~io múltiples, devaluaciones 1 etc.), sigu16 e>Ústiendo 

la ausencia de un mecanismo Financiero internacional. En 

este estado de cosas, la fuerza de la Gran Depresión de 

1929 se dej6 sentir, abandonando definitivamente el patr6n 

aro. La mayaría de los paises consideraban a &ste como un 

obstáculo para la adopción de medidas de ajuste para corre­

gir desequilibrios de b.alanzas de pago sin generar recesión 

y desempleo. México abandonó el patrón oro en 1932 y dejó 

Flotar el peso durante veinte aftas. 

Coma consecuencia del rompimiento del patrón oro que hasta 
entonces domin6 se formaron diversas áreas comerciales y 

monetarias: ¡rea d6lar, ~rea libra, ~rea marco, etc. Los 

paises se inclinaron a mantener sus reservas en esas mone­

das extranjeras además del ora. Na existió un patrón 

uniforme y las reglas monetarias ae diversificaron.. No 

obstante esa dispersión, el oro sigui6 siendo el dinero 

mundial por excelencia. El gobierno norteamericano resta-
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bleci6 en 1934 el principio de convertibilidad de su moneda 

en aro, a través de una nueva cotización de 35 dólares la 

onza troy, pero limitándola 

centrales. 

transacciones con bancos 

El inicio de la Segunda Guerra Mundial pospone una vez más 

la solución al desorden monetario internacional. 

2. PLAN WHITE V PLAN KEVNES. 

Con lo anotado anteriormente puede observarse que durante 

la segunda gran conf lagracián imperaba una verdadera guerra 

de monedas entre países, por lo que baja la orientación de 

Estados Unidos, básicamente, 1/ de Inglaterra, empezaron a 

surgir proyectos para la posguerra, una vez que se perfiló 

el triunfo de los aliados. 

Poco antes de terminar las hostilidades se sentaran las 

bases pare estructurar un sistema financiero internacional 

fincado en dos instituciones: el Fondo Monetario Internacio­

nal (FHI) y el Banca Internacional de Reconstrucción 

Fomento o Banco Mundial (BM). 

Las pláticas para la creación de ambos organismos se concre­

tó en la Conferencia de Bretton Woads, en plena guerra, y 

su convenio cansti tutivo fue redactado en sólo tres sema­

nas. 

Cabe señalar que Brettan Waods tuvo coma antecedente la 

Conferencia del Atlántico de Ayuda Mutua (Febrero de 1942) 

donde 16 paises -incluida la URSS- propugnaban por un 

desarrollo económico más equilibrado y multilateral. 

Desde aquí se observa el predominio de las concepciones 

norteamericana inglesa las divergencias existentes 
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entre ambas.. Además, hay que considerar coma referencia 

que la Gran Bretaña y los paises europeos en general trata­

ban de estabilizar sus desequilibradas balanzas de pagos, 

en tanto que Estados Unidos aspiraba a consolidar su pode­

río económico-financiero sin dejar de asistir a la recons­

trucción europea. 

Con este precedente se llegó a la Conferencia de Brettan 

Waads, New Hampshire, U.S.A. del 10 al 22 de julio de 1944, 

donde el punto central era anular la rivalidad existente 

entre el viejo imperialismo inglés y el naciente imperialis­

mo norteamericano por establecer las nuevas reglas de juego 

del sistema financiero internacional. 

Las negociaciones giraron en torno a los planteamientos 

sugeridos por el economista británico Lord John "aynard 

Keynes, asesor del Ministerio de Hacienda y el estratega 

Harry Dexter White 1 técnico del Departamento del Tesara 

norteamericano, portavoces de los intereses de los dos 

principales protagonistas, a través de los famosos planes 

que llevan sus nombres. 

El convenio fue suscrito par 45 países, algunos de los 

cuales hicieran propuestas que sólo lograron modificar 

mlnimamente las planteamientos estadounidense y británica. 

Aunque ambos planes, el Plan Keynes y el Plan White, se 

basaban en los mismos principios de equilibrio y multilate­

ralidad de las relaciones económicas internacionales di­

ferlan en su contenido e instrumentación. 

El Plan Keynes era más ambicioso. Pretendía la creación de 

un sistema de créditos internacionales, Unión Internacional 

de Compensación, que consistía en que los saldas de las 

palees acreedores sirvieran para cubrir los saldas de las 

países deudores. Con esta proposición se comprometían 

recursos par 26 mil mi llenes de dólares. Asimismo, es te 
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sugeria crear el "bancor" como unidad de cuenta internacio­

nal, excluyendo al oro como patrón monetario. 

El Plan White, por su parte, era más conservador. Part!a 

de la creación de un fondo común, f'ando Internacional de 

Estabilización, besado en aportaciones en oro y divisas de 

oro. Proponía la creación del "unites" como unidad de 

cuente internacional con una relación Fija en oro equivalen• 

te a diez dólares. Este Fondo de Estab111zac16n ascendía a 
sólo 5 mil millones de dólares. 

la situación de ambos paises era diferente. Mientras 

Estados Unidos, país acreedor, contaba con las m&s elevadas 

reservas monetarias y can una capacidad productiva bastan­

te sólida, Inglaterra, país deudor, tenía escasas reservas 

y une capacidad inferior de producción. 

Con el Plan Keynes, Inglaterra pretendía lograr ventajas 

provechosas mantener cierta superioridad en el nuevo 

sistema. Pero dada su insuficiente fuerza política 

económica, y no obstante el prestigio de Keynes, no logra 

imponer casi ninguno de sus puntos de vista. Asi, Sretton 

Woods representa el triunfo total de la hegemonía norteame­

ricana expresada en el Plan White. 

Durante las negociaciones, uno de les principales temas de 

d1.scusión y d1.screpancia entre ambos planes fue la defin1-

ci6n del nueva patr6n monetario internacional. Los Estados 
Unidos insistían en que el oro debía ser la base y el 

principal activo de reserva del nuevo sistema. Gran Breta­

ña aceptaba que el oro representara sólo una parte de los 

activos, pero que deberla apoyarse en una moneda internacio­

nal, creada por le institución monetaria y basada en las 

divisas de los países más importantes. 

A este respecto, el planteamiento de Estados Unidos, expre­
sado en el Plan White, fue acogido en Bretton Woods como so-
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lución el problema del· patrón monetaria • 

. A .. demás, como se argumentó que las existencias de oro na 

eran suficientes para reactivar expandir el comercio 

mundial, se estableció que toda monede pad!a fungir cama 

media de paga internacional si ere convertible en ora. 

Este principio de convertibilidad preeupon!e une igualdad 

teórica de monedas, pero realmente no existía equilibrio en 

las balanzas de pagos ni en la distribución del metal 

áureo. Estadas Unidos que concentraba la mayor parte del 

ora existente y contaba con un comercio ampliamente supera­

vitaria, era el único país que podía mantener la convertibi­

lidad de su moneda a oro, lo que convertía al dólar en la 

divisa clave y la moneda de reserva obligada en el sistema 

financiero internacional y en el Fonda Monetario Internacio­

nal. 

Con su fracasado plan, Keynes trataba de impedir la suprema­

c!a del dólar como moneda internacional 1 y la pasibilidad 

de que la creación de ésta quedara supeditada a las políti­

cas internas y a la proyección mundial de Estados Unidos 1 

como finalmente ocurrió. 

Otro tema de importancia, dentro de las negociaciones, era 

el referente al equilibrio en los intercambios internaciona­

les. Los dos planes recomendaban la eliminación de todas 

las restricciones en el comercio internacional y sus formas 

de pago, y rechazaban las prácticas de cambia discriminato­

rias. El Plan Keynes abogaba por una mayor flexibilidad 

cambiarle en un marco de tipos de cambia fijos pero ajusta­

bles que evl taba la rigidez del patrón oro y una mayor 

capacidad de expansión financiera. La propuesta del Plan 

Whi te se basaba en tipas de cambia fijas can paridades 

expresadas en términos de oro, que na debían apartarse del 

precio de paridad en más del 1%. Cualquier al teracián 

superior obedecerla a la existencia de un •desequilibrio 
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funde•ental de la balanza de pegos• (concepto que nunca fue 

definida) y exigta previa consulta si era mayar al 10~. El 

Plan White pretendía la creación de un fondo de reservas, 

apartada par todas las paises, para financiar desequili­

brios temporales de balanzas de pagas y promover el comer­

cia internacional y el flujo de capitales. 

Vale decir que el FMI se edi ficé sabre la base de una 

trayectoria relativamente estable de las balanzas de paga y 

las relaciones cambiarlas. 

Otro punto importante de divergencia era que mientras 

Keynes luchaba parque los mecanismos de ajuste de la balan­

za de pagas se aplicara tanto a paises acreedores o supera­

vitarios como a las palses deudores o deficitarios, White, 

en última instancia, las estatutos del FMI, pugnaba 

parque se impusieran obligaciones y condiciones concretas 

de ajuste sólo a los paises que presentaban situncianes de 

déficit. As!, Estadas Unidas, desde un principio, nunca 

tuvo que dar cuenta de sus políticas económicas. 

Como puede observarse, la Conferencia de Bretton Waods, que 

supuestamente se desenvolverla en un marco de cooperación 

mundial para restablecer el sistema monetario internacio­

nal, vino a ser la cristalización de la lucha par la hegemo­

nla financiera mundial entre sólo das naciones: Inglaterra 

y Estadas Unidas. 

3. EVOLUCION V ESTRUCTURA DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. 

El Fondo Monetario Internacional simbolizó la nueva instltu-

cionalidad del sistema financiero capitalista. Inició sus 

operaciones en 1945 (con un capital de 7,400 111illones de 

dólares), un aHa después de Bretton Waods, pero fue hasta 

marza de 1946 en Savannah, Georgia, cuando ~ste y el Banca 
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Mundial celebraron su primera asamblea anual conjunta. 

En septiembre del mismo año de 1946, Washington fue le sede 

de la primera reunión de gobernadores en la que Camille 

Gutt fue designado primer director gerente del Fondo Moneta­

rio Internacional. 

El Único país que asistió a Bretton Waods y que se rehusó a 

ser miembro del FMI fue la Unión Soviética. 

Conforme al Articula 1 del Acta Constitutiva, las abjetlvos 

del Fondo Monetario Internacional san los siguientes: 

- Propiciar la cooperación monetaria internacional par 

media de una institución permanente que proporciona­

ra un mecanismo de consulta y colaboración en este 

campo entre los países. 

Respecta a este objetivo, los países en vías de 

desarrollo llevan más de una década reclamando un 

sistema monetario internacional que ya no gire 

alrededor del dólar. 

- Facilitar la expansión y el crecimiento equilibrada 

del comercio mundial, contribuyendo de esta manera a 

generar y mantener al tos niveles de ocupación y de 

ingresas reales y a desarrollar la capacidad produc­

tiva de los países miembros. 

Al juzgar par los resultados de este objetivo, tal 

parece que el Fondo se propuso toda lo contrario. 

- Promover la estabilidad en las mercados de cambios 1 

asegurar relaciones monetarias ordenadas y evitar 

depreciaciones competitivas de las divisas. 

Este objetivo fue cumplido razonablemente entre 1944 

y 1971, año en que una decisión unilateral por parte 

de Estados Unidas terminó con el patrón aro acordada 

en Bretton Woods. 
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- Establecer un sistema multilateral de pagos para las 

operaciones en cuenta corriente efectuadas entre los 

asociados y eliminar restricciones cambiarlas que 

obstacularizaran el crecimiento del comercia mundial. 

Este cuarta objetiva no se ha cumplida cabalmente. 

- Inspirar confianza a las países miembros, poniendo a 

su disposición los recursos del Fonda can las debi­

das garantías, brindándoles la oportunidad de corre-

gir las desajustes de su 

currir políticas que 

nacional e internacional. 

balanza de pagas sin re­

destruyan la prosperidad 

Este objetiva sólo ha sida cumplido en le primera 

parte, o sea, en la corrección de balanza de pagos, 

pera can métodos y fines totalmente diferentes a los 

iniaiales. 

- De conformidad can las anteriores objetivas, acortar 

la duración y aminorar la intensidad de las desequi­

librios en las balanzas internacionales de pagos de 

los asociadas. 

Can el surgimiento del Fondo Monetario Internacional se da 

el establecimiento de un patrón ora-dólar. Estados Unidos 

estaba obligado a mantener la convertibilidad de su moneda 

a razón de 35 dólares la onza troy de ara (89 centigramos 

de aro puro por cada dólar). Las países restantes debían 

restablecer la paridad de sus monedas con relación a este 

patrón era-dólar, sostener sus tipos de cambio dentro de lo 

permitido y garantizar la convertibilidad entre monedas. 

Les miembros podrían modificar la paridad establecida 

previa autorización del Fondo sólo para corregir un 

desequilibrio fundamental de la balanza de ·pagos so pena de 

quedar inhabilitado para utilizar los recursos del Fondo. 

La creación del fondo financiero de apoya se basé en la 

aportación de cuotas de los países miembros (Cuadro 1). 
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CUADRO 1 

DISTRIBUCION DE CUOTAS EN EL f"l POR 
PAISES "lE"BRDS V REGIONES 

(en porcentaje) 

Septiembre Agosto Mayo 
1951 1960 1971 

HISU ntnlllll.IUIOS 71.7 71.7 61.1 

Estados Unidos 33.7 28.I 23.5 
Gran llrehl\a 16.0 13.5 9-8 
franela 6.5 5.1 5.3 
Rep. federal Alemana 5.1 5.6 
Japón 3.5 1.2 
Otros 15.5 11.9 15.7 

OIHS PAISES HSHlll.l.IHSº 7.5 6.2 8.1 

PAISES El IESAllOLLI 20.8 22.7 27-5 

- Exportadores de petróleo 0.1 2.J 5.1 
- No uportadores de petróleo 20.1 10.1 22.1 
A•írica 5.8 7.8 7.9 
Afrlca 0.1 0.9 1.1 
Ash 1J.3 10.7 9.1 
Medio Oriente 0.9 1.0 1.0 

l O 1 A L 100.0 100.0 100.0 

No. de palses •ie•bros 50 69 118 

"º'ª' 

Mayo 
1963 

58.7 

20.6 
1.z 
1.7 
5.3 
1.1 

16.8 

7.0 

Jl.3 

10.9 
23.1 
1.1 
1.1 

10.1 
1.5 

100.0 

116 

• Otros palses d1S1rrolhdos incluye otros paises europeos, Australia, Nueva Zelandh y 
Sudáfrica. 

fuente: FMI "Internacional financlal Statistics•, varios nú1eros .ensuales. 

La cuota refleja el potencial económico interno de un país 

su apertura económica internacional. Las principales 

magnitudes econámicae que se consideran para establecer el 

monto de dicha cuota son su ingresa nacional, el nivel de 

sus reservas internacionales, el monto de su comercio 

exterior y su relación can el producto. Cada revisión de 
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cuotas representa un incremento equivalente de los recursos 

disponibles. Las revisiones se realizan en perlados de 5 

af\as. 

El aporte americano constituyó inicialmente la mayor parte 

de los fondos prestables, dado que las demás monedas, en 

rr.ayor o menor medida, na fueron demandadas y se mantuvieron 

inconvertibles durante varios años. Dado que la capacidad 

de decisión de las países miembros es proporcional a la 

cuantía de su aporte monetario, puede apreciarse que este 

factor acentuó el poder de Estados Unidos dentro del FMI. 

En efecto, la estructura de cuotas se refleja casi fielmen­

te en el poder de votación en el F'MI, en el cual cada país 

miembro pasee 250 vetos más un voto por cada 100 mil DEG de 

su cuota (Cuadro 2). En función de este criterio, Estados 

Unidos aún conserva el poder de veta en la institución. 

Como las votos se distribuyen de acuerdo las cuotas 

aportadas, casi el 40% de éstas corresponden a los 5 países 

can mayor capacidad económica: Estados Unidos (que concen­

tra casi el 20%), Inglaterra, República Federal Alemana, 

Francia y Japón. Los países más pequei'ios sólo tienen el 

0.01% de los votas. 

En los primeros 25 años, el 25% de la cuota era suscrita en 

oro y el resto en la moneda respectiva de cada socio. En 

los Últimos tiempos esta norma se ha hecho más flexible, 

permi tienda la integración de la cuota con DEG (Derechos 

Especiales de Gira), con monedas fuertes o, incluso, con 

moneda nacional. 

La máxima autoridad del FMI descansa en la Junte de Goberna­

dores, conformada por dos representantes de cada país 

integrante, un prapietaria (generalmente el ministro de 

Economía o Finanzas a el presidente del Banca Central) y 

otro suplente. Las gobernadores se reunen una vez al año. 
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CUADRO 2 

OISTRIBUCION DE VOTOS EN EL F"I POR 

PAISES "IE"BROS Y REGIONES 

(en porcentaje) 

30 Abril 30 Abril 
1959 1970 

,USES l•ISlllALIZAllS 61.9 59.1 

Cshdos Unidos 25.\ 22.0 
Gran lrehll1 12.1 10.5 
rranch 5.0 1.3 
Alemania J.J 5.2 
Japón 2.5 3.2 
Otros 13.6 13.9 

ITIOI ,Alll:I JHlllllALIZUISº 1.1 6.7 

UllES [I IESAllDLLD 30.\ J\.2 

- Exportadores de petróleo 3.0 5.9 
- llo exportadores de petróleo 27.\ 28.J 
bérlca 10.\ 9.5 
Afrlca 3.1 1.2 
Ash 1J.1 10.5 
Medio Oriente o.a 1.1 

1 O 1 AL 100.0 100.0 

~OTA: 

1c Noviembre 
1982 

56.2 

19.5 
6.8 
\.5 
5,0 
J.9 

16.5 

6.9 

J6.9 

10.8 
26.1 
8.3 
5.7 

10.\ 
1.7 

100.0 

• Otros pahes desarrollados inclu7e los países europeos, Australla, Nueva lelandh y 
Sudáfrica. 

íuente: íHI "Anual Report", varios níimeros. 

Esa junta tiene ciertas funciones de acuerda al Convenio 

Constitutivo de la institución, pero generalmente son 

delegadas a la Junta de Directores Ejecutivos. 

La Junte de Directores Ejecutivos está constituida por 

veintidós elementos que se reunen dos veces al eHo. De 

éstos, conforme a la suscripción de recursos, cinco corres­

ponden a los paises más desarrollados: Estados Unidas, 
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Inglaterra, República Federal Alemana, Francia y Japón, 

los dieciséis restantes son elegidos cada dos años por los 

otros paises miembros. El director ejecutivo nombra al 

director gerente, quien funge como presidente del mismo y 

jefe de personal del Fonda. 

La otra instancia dentro de la organización interna del FMI 

está formada por su staff técnico, distribuido en cuatro 

sectores: 

1) Los Departamentos Regionales que elaboran las 

lineamientos básicos de política económica de 

financiamiento del FMI por grupo de países y cuidan 

de su seguimiento. Estos departamentos son dirigi­

das, en su mayoría, por funcionarios que provienen 

de la región geográfica a su cargo, a excepción del 

Departamento del Hemisferio Occidental (que cubre 

América Latina y el Caribe) que es presidido por un 

técnico norteamericano. 

2) Las Departamentos Funcionales y de Servicios Espe­

ciales, entre los que destacan el de la Investiga­

ción '/ el de Cambias y Relaciones Comerciales, ya 

que ahí se realizan los fundamentos teóricos de la 

pol1tica institucional. 

3) El Departamento de Informes y Estadistica. 

4) El Servicio de Apoyo. 

El FMI cuenta can dos comités: 

1) El Interino o Provisional, creado en 1975, que se 

encarga de diseñar y proponer reformas al sistema 

monetaria internacional, cumpliendo una función 

exclusivamente asesara. Está integrada por veinti­

dós miembros que san propuestas por los países que 
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eligen a las directores ejecutivas. 

2) El Comité de Desarrolla en el que actúan el FMI y 

el BM, cuya objetiva es examiner las mecanismos de 

asistencia financiera a las países subdesarrolladas. 

Dentro del FMI aperan orgánicamente otras das grupas, que 

aunque na son reconocidas formalmente, ejercen real influen­

cia en el procesa de decisiones de ese organismo. Uno es 

el Grupo de loe Diez que fue gestar de muchas medidas 

tomadas últimamente. Este árgano, además de de las cuestio­

nes monetarias, trata temas más importantes que sobrepasan 

el marca del FMI. El otra grupa es el llamado Grupa de los 

Ueinticuetro que surge como respuesta del Tercer Mundo al 

Grupo de las Diez para defender los intereses de los paises 

más débiles y pobres en las discusiones sobre reformas del 

sistema monetario internecinal, pero desgraciadamente apera 

dentro de la dinámica y las limites marcados por el Fonda. 

La asistencia financiera suministrada par el Fonda Moneta­

rio In ternacianel, exceptuando la que otorga a través de 

las fondos administradas, se basa en el mecanismo de compra 

y recompra de monedas. Es decir, el apoya del Fonda consis­

te en la venta al país miembro de monedas de otras paises, 

teniendo como contrapartida la compra de moneda del prime­

ro. en un periodo estipulado can anticipación, se cancela 

la operación y se procede a la inversa con la recompra de 

la moneda del país miembro contra la entrega de su contrava­

lar en divisas. 

Se pueden distinguir tres tipas de asistencia financiera: 

a) Servicios Financieros. 

Fueron las primeras y más importantes operaciones 

de apoya a las naciones can problemas de balanz3 de 

pagas. Un pa!s recibe así la moneda de otra cuando 

las reservas de esta Última le son insuficiente:J. 
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En un principio no se cancedlan préstamos para 

reconstruir aumentar las reservas monetarias 

internacionales. Pero desde 1957 1 se admitieran 

debido a las crecientes salidas de capitales a 

carta plazo. 

Las operaciones se efect~an canfbrme al manta de la 

cuota v por tramos de 25%, el primera recibe el 

nombre de 11 tramo de reserva" ( 11 tramo de aro") y las 

cuatro siguientes 11 tramos de crédito". Se fijan 

das tipas de limites: en total los préstamos conce­

didos no pueden ser mayores al 25% de la cuota y 

éstos san liberados en tramos no mayores al 25% de 

la misma. La recompra de monedas o cancelación de 

los tramos de crédito se verificaba normalmente en 

un año. Pero a partir de 19?9 se extendió el 

periodo a tres años. 

Un pels miembro con problemas en su balanza de 

pagas puede hacer uso del tramo de reserva y el 

primer tramo de crédito sin ningún requisito especi­

fico. Esto no se aplica para los tres tramos de 

crédito superiores, cuya aprobación requiere de 

normas precisas de política económica del país 

solicitante del crédito. Pal tanto, mientras en 

los préstamos comunes la autorización y utilización 

son simultáneas, el stand-by (acuerdo de confirma­

ción, crédito provisional crédito contingente) 

implica dejar los fondos a disposición del pa1s 

solicitante en forma condicionada. 

Debido a los crecientes desequilibrios externos de 

los países miembros, el FMI ha ampliado su política 

de asistencia financiera. Así, en 1963 surge el 

financiamiento compensatorio para paises que sufrie­

ran caldas temporales en sus ingresos de exporta­

ci6n de productos primarios. Estas dos operaciones 

combinadas pueden girar hasta un máxima de 125% del 

valor de su cuota. 

En 1969 este financiamiento fue complementado por el 
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flnancie•iento de existencias reguladoras con el 

cual se pretendía apoyar la stabilización de las 

precias de las bienes primarias. Can este tipa de 

financiamiento se puede girar el 50% del valar de 

le cuota del país solicitante. 

En 1974 1 dada la profundización de la crisis creó 

el servicia de financiamiento del petróleo de 

carácter transitorio y cuya fin era atenuar las 

consecuencias del desequilibrio de la balanza de 

pagas 1 provocada por el stock en las precias del 

petróleo. En el misma aílo creó el servicia amplia­

da que pretendía erradicar las distorsiones más 

profundas en la estructura productiva que se mani­

festaban en los desequilibrios de las balanzas de 

pagos y del mismo comercio mundial. Con el servi­

cio ampliado puede girarse hasta un 140% del valor 

de la cuota del país miembro. 

En 1979, para ayudar a los ajustes estructurales, 

implantó el servicio de financia•iento suplementa­

rio, por medio del cual aumentó el acceso de los 

países miembros a los recursos del Fondo, pero con 

un condicionamiento más rígido en materia de políti­

ca económica. El limite máxima de este servicia 

era de 102.5% de la cuota, este limite se eleva al 

140% cuando se combina con el servicio ampliada. 

Coma los recursos asignados al servicio de financia­

miento suplementario se agotaron antes de lo previs­

ta, en 1981 fue reemplazado por la política de 

mayor acceso. El total de recursos disponibles 

para un programa anual es del 150% del valor de la 

cuota. Pero coma este tipo de préstamos supera el 

periodo de un año, un pa!s miembro puede girar par 

tramos de reserva y de créditos, servicio ampliada 

y poli tic a de mayor acceso, hasta un máximo del 

600% de su cuota si el programa es trienal. 

Bajo la actual política del FMI loa paises socios 
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pueden llegar girar par todas las conceptas 

anteriores un máxima del 775% de su cuota en un 

plazo de 3 años (Cuadro 3), pero sujetas a las 

determinaciones condicionamientos específicas 

para los diferentes servicios o préstamos financie­

ras comprendidos. 

b) Fondos Administrados. 
Estos servicios no son considerados coma actividad 

básica del FMI, pues se orientan solamente a países 

subde~arrolladas y tienen cama fuente de recursos 

las préstamos y donaciones gubernamentales extraor­

dinarias. Este tipo de asistencia se realiza 

directamente como préstamo y no como compra de mone­

das. 

Bajo este tipo de financiamiento se encuentran 

ciertos subsidios que operan sobre determinados 

préstamos del propio FMI, por ejemplo, los subsi­

dias al servicia petrolero (1975), subsidios al 

servicio de financiamiento suplementario ( 1980), el 

Fonda de Garantía (1976) que fue establecida con el 

fin de transferir a los países subdesarrolladas las 

ganancias provenientes de las ventas de parte del 

stock de aro del Fondo. 

Como no se utilizan fondos propios, estos recursos 

se otorgan a costos relativamente más altos. 

e) Derechos Especiales de Giro. 

Otra fuente adicional de asistencia financiera 

surge de las operaciones de los Derechos Especiales 

de Giro (DEG). Este mecanismo financiero fue 

creado en 1969 para construir un nueva activo de 

reserva internacional y una nueva unidad de cuenta, 

dotándolo ~e modalidades propias en su emisián, 

asignación y transacción. 

Los DEG son eml ti das unilateralmente por el Fondo 

cuando existe una mayaría del 85% de los votos y se 

- \ z -



CUADRO 3 
ASISTENCIA FINANCIERA DEL FHI 

(porcentaje de la cuota) 

dmi te del giro 
por tipo de 
asistencia 

Asistencia Financiera financiera 

- 11• K IESEIU 25. O 
- n•s K CIClllOS 

10 tr110 de crédito 
20 tra•os de 
}O crédito 'º superiores 75.0 

- SEIYICIO .. LlllO 1\0.0 
- POLlllU IE llAYOI lttEseª 

a) con tra11os de crédito 
superiores b 
1. recursos suplementarios 

(102.5) d 
2. présta•os (\7.5) 150.0 

b) con servicio a.pliado e 
1. recursos suplementarios 

(1\0.0) d 
2. présta.os (10.0) 150.0 

- f!IACIAl!JEllO tlll'llSAIDllO 
• Jnsuflclench de Ingresos de 

Etportación (100.0) 
• Exceso de Costo por Importa-

ción de Cereales (100.0) 125.0 
- rlUltlllllEllO IE EllSIEltlAS 

ICGIUIDIAS 50.0 

Llmi te global 
de acceso a los 

recursos del 
fondo 

25.0 

125,0 
190.0 

600.0 

725.0 

775.0 

a) las actuales directrices de la política de inayor acceso del FMI especifican el ll1'1ite 

~= ~~Tfc:'Jn "1ª1~0{ted~e 1~08S 0:~ 1usco0~c~~ui:tl:~ ~! i;~ r~~~;s~~ N!f9f~~~o~e ~~i~t:ñ~f~ 
~=~~'3:• p~\;~!ª c!~e;~~~!~d~~o~~e!!!º~e l ~~f :~~:n~~sPa~~~~éndose sobrepasar este tope en 

b) Se llega a esta cifra haciendo la siguiente ponderación: 
10 lro•o 0.5 1 25' = 12.5' 
20 tra•o 1. 2 1 25' = JO.~ 
~~ l~::: 1:~ : ~~i ~ ~g:~ 

102.5',I 

c) Servicio a•pliado 1 l 1~0j = HO~ 

d) En los casos especiales, cuando la 111agnltud y naturaleza de la necesidad del pats 
•ie•bro de obtener flnanch11iento del íondo justifique la concesión de cantidades 
adicionales y se haya ago!ado el acceso a los tra1us de crédito o al servlelo ar.ella­
do, la coapra se efectuara exclusivamente con cargo a los recursos obtenidos en presta­
mos por el rondo. 

- \j -



distribuyen entre los paises miembros en proporción 

a sus cuotas, par lo que los paises industrializados 

han- logrado un mayor poder de acumulación de esos 

activas internacionales. 

La asignación y emplea de las OEG se contabilizan 

en cuentas particulares en un fondo operativa para 

todos los miembros del FMI que obra análogamente· a 

una cámara de compensación. 

El mecanismo de transacción es el siguiente: a un 

determinado país, la asignación de OEG, le permite 

adquirir monedas de otros países DEG con su 

propia moneda para financiar su déficit de balanza 

de pBIJOS o como base de operaciones financieras de 

swaps, préstamos o cancelación de obligaciones can 

el FMI o alguno de sus miembros. Los países que 

deben facilitar su moneda a cambio de DEG pueden 

ser designadas directamente por el Fondo o a través 

de un acuerdo. 

El uso de los DEG es automático y no está sujeto a 

consultas o condiciones, sin embargo, está limi tacto 

cuantitativamente en sus transacciones. Todo país 

tiene la obligación de mantener un mínimo de DEG en 

su poder, equivalente al 30% del monto que le fue 

asignado y 1 debe ceder su moneda por OEG hasta que 

su tenencia de esos activos no supere el triple de 

la asignación acumulativa neta que ha recibido. Los 

OEG rinden intereses a los patses cuyos valores en 

cartera sean superiores a los que fueron asignados, 

las que san pagados por aquellos patses que están 

en la situación opuesta. Esas tasas se revisan 

cada cuatro meses y en la actualidad están próximas 

a las que rigen los mercadas internacionales de 

capital. 

Los OEG san activas de reserva inconvertibles al 

oro, y se calculan como unidad de medida internacio­

nal en base a una canasta, que a partir de 1982 se 

integra por cinco monedas convertibles o libremente 
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utilizables: dólar (42%), marco alemán (19%), yen 

( 13%), franco francés ( 13%) libra esterlina 

(13%). Dicha canasta se revisa cada cinco años. 

Los acuerdas de OEG se efectúan durante un perlado 

de un aña que puede prolongarse e tres. El reembol­

sa se realiza a los tres años después de realizadas 

los giros y la recompra debe terminar en un plazo 

de cinco años. 

El financiamiento del Fonda es básicamente para resolver 

desequilibrios momentáneos de corta plazo. Pero sirve como 

aval pare obtener financiamiento a largo plazo del Banco 

Mundial o de los Bancos Oficiales o Privados. 

Cuando un pala miembro hace uso del financiamiento que el 

Fondo le otorga, lo compromete a un programa destinado a 

solucionar sus problemas en la balanza de pagas. Esto se 

conoce coma Condlclonolldad. Pero a tal condicionalidad 

económica se agrega, de manera preponderante, la candiciona­

lidad de tipo política. 

Dicha candicionalidad es formalizada por las propias gobier­

nos, ya que para tener acceso a los cuatro tramas de crédi­

to el Fondo exige la firma de una •carta de lntenci6n• y la 

aceptación de un acuerdo de crédito contingente a atand-by, 

que implica la adopción de políticas económicas de carácter 

receslva y la vigilancia sabre la economía del país deman­

dante. Estos acuerdos stand-by rigen par seis meses, 

aunque pueden renovarse de acuerda al greda de cumplimiento 

de las cartas de intención. 

La condicionalidad no se restringe a los giros por tramos 
de crédito, sino que alcanza al servicia ampliada, al 

servicio de financiamiento suplementario y a la política de 

mayor acceso. En estos créditos, aparte del objetivo de 

atenuar los problemas "transi torios 11 de balanza de pagos, 

se aúnan criterios de más largo plazo que tienden a re ali-
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zar un ajuste estructural de las economlas, por lo que el 

plazo de los préstamos se amplia y la condicionalided de 

lee pol!ticas llega a ser más exigente. 

Cabe agregar que, además de los recursos obtenidos de las 

cuotas aportadas por los paises asociados, los préstamos 

gubernamentales que el FMI obtiene de los países centrales 

y exportadores de petróleo representan una fuente de recur­

sos, aunque secundaria. También obtiene recursos de la 

venta de sus stocks de oro, que aunque san recursos que le 

pertenecen los considera como una cuenta administrada. 

Asimismo, las operaciones con los DEG constituyen una 

fuente indirect~ de recursos para el Fondo. 

4. EL DESARROLLO DEL SISTEMA MONETARIO FINANCIERO V EL 
PAPEL DEL FMI. 

En sus primeros años, especialmente entre 1945 y 1971, el 

Fonda luchó en favor de la estabilidad cambiaria mundial, 

logrando que algunos países, particularmente los desarrolla­

dos, alcanzaran en su comercio exterlor niveles nunca antes 

registrados. 

No obstante, el slstema establecido en Bretton Waods conte­

nía importantes elementos estructurales de inestabilidad 

que los llevaría a su propia crisis. 

El Fondo Monetario Internacional para poder cumplir can los 

objetivos que se había trazado se enfrentaba a problemas 

yue eran cada vez más crecientes en la medida en que el 

aólar, principal moneda de reserva interiiacional 1 comenzaba 

a reflejar las distorsiones de la economía estadounidense y 

~os desajustes en el comercio mundial. Al mismo tiempo, el 

dólar tenla que cumplir su función monetaria interna dentro 

de las Estados Unidos y gracias a la situación privilegiada 
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de esta moneda, Estadas Unidas pudo sostener un d6ficit de 

balanza de pagos durante muchos ai'los, financiándolo con la 

emisión de su moneda, postergando las medidas de ajuste 

necesarias. 

A fines de la década de los cincuenta, las países industria­

les de Europa y Japón sostuvieron desequilibrios superavita­

rios de sus balanzas de pagos, acumulando divisas v oro 
(sus reservas llegaron a representar un 40% de las reservas 

mundiales) tomando medidas internas pare compensar su 
efecto interno expansionarle. Tal situación generó crecien­

tes presiones que eventualmente llevarían al rompimiento 

del sistema. El dificit norteamericano de balanza de pagos 
originó masivas emisiones de dólares que se fueron acumulan­

do en las arcas de los bancos centrales superavitarios y en 
los mercados privados de capitales en los países industria­

les. Las restricciones sobre pagos y transferencias en 

operaciones internacionales corrientes fueron siendo abando­

nados progresivamente (demandaron las convenios bilaterales 

de comercio y pagos, eliminar-on las prácticas de tipas de 

cambio múltiples y generalizaron la convertibilidad externa 
de sus monedas). Esto se log~Ó gracias al fortalecimiento 

económico de esos países y porque ello facilitaba el proce­
so de inversiones y su propia colocación de capiteles en el 

exterior. 

Par su parte, muchas países en Amirica latina (sabre todo 
los de mediana desarrollo) ingresaban en un cicla de menor 

crecimiento, caracterizado por desequilibrios agudas de sus 
balanzas de pagos y una acelerada inflaci6n. Precisamente 

fue en esta región del mundo, donde las condiciones implan­
tadas por el FM! fueron más rígidas, sobre toda en el 

ámbito de la apertura cambiarla y comercial y en la implan­

taci6n de programas de estabilización. Esos requisitos 
resultaban básicos para que los países latinoamericanos 

pudiesen acceder e cierto apoyo del Fondo, al mismo tiempo 

alentaba el ingreso de capitales extranjeros de préstamo y 
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de riesgo. 

Con los procesas de estabilización de los paises de América 

Latina y la convertibilidad de los países industrializados, 

el FMI como institución logró funcionar más adecuadamente 

en base a sus principios e intereses constitutivos hacia 

principios cte los sesenta. Sin embarga, a partir de las 

constantes desequilibrios de la balanza de pagas norteameri­

cana (en 1960 superaba los 3 mil millones de dólares) y las 

primeras presiones especulativas contra su moneda (expresa­

da en crecientes demandas y precias ascendentes del ora) 

aparecieron lus primeros evidencias de la debilidad intrín­

seca del patrón monetario internacional vigente. 

Las tendencias alcistas del precia del oro, aunadas a la 

pérdida de casi 5 mil millones de dólares experimentada por 

Estados Unidos entre 1959 y 1960, desencadenaron las prime­

ras preocupaciones y discusiones entre los países centra­

les. 

pesar del gradual desequilibrio mostrado por Estados 

Unidas, no perdió su posición de privilegia en el campo 

monetario internacional ni se viá obstaculizada para conti­

nuar comandando la liquidez internacional por media de 

reiterados déficit de su balanza de pagos. No obstante que 

sus políticas no se veían sometidas a ninguna restricción 

monetaria o presupuesta! ni la paridad de su moneda amenaza­

da, Estados Unidas debió buscar acuerdos más amplios para 

garantizrtr un mayar respaldo al patrón dólar-ere. Ello la 

llevó a la mesa de negociaciones y al estudio de propuestas 

que 1 aunque na excluyeron del tacto al Fonda Monetario 

Internacianal 1 originaron mecanismos ne previstas ni canali­

zados por este organismo. 

Así, en 1961 se creó el Pool de Oro cuyo objetivo era 

estabilizar su precio mediante ventas de este metal. Loe 

países participantes en ese organismo fueron: Estados 



Unidas, Inglaterra, Francia, República Federal Alemana, 

Italia, Bélgica, Holanda y Suiza, quien no formaba parte 

del FHI. Este grupa constituida el embrión del Grupo de 

loe Diez, grupo integrada can las nac::iones más importantes 

de la Organización de Cooperación y Desarrollo Ecanómic::o 

(OCDE), es decir, los mismos miembros del Pool de Ora, 

además de Canadá, Japón y Suecia. Suiza no formó parte. 

Actualmente el Grupo de los Diez está compuesto por sus 

miembros originales, más la presencia de Suiza coma miembro 

honorario y la de Arabia Saudita como expectador. 

El surgimiento del Grupa de los Diez, con su poder e in­

fluencia demostró las limitan tes que presentaba el Fondo 

Monetario Internacional para resolver ciertos problemas 

monetarios internacionales. Concretamente quedó demostrada 

que Estados Unidos ya no podia sostener aisladamente el 

precio del oro, ni mucho menos la podia hacer par la simple 

mediación del FMI. Este grupo representaba y aún represen­

ta la antesala donde se diseñan propuestas que aspiran a 

ser legitimadas posteriormente por el Fondo. 

Además el Fonda Monetario Internacional tampoco tenia la 

capacidad, en cuanto a recursos financieras se refiere, de 

afrontar los procesas especulativos que empezaban a perfi­

larse. Con el fin de subsanar la falta de recursos surgen 

las Arreglos Generales para la Obtención de Préstamos 

(General Arrangement ta Barraw-GAB), convenios que permitie­

ron suministrarle 6 mil millones de dólares adicionales 

mediante aportes en distintas monedas de los paises desarro­

llados. 

Esa situacién de inestabilidad del sistema monetario inter­

nacional prevaleció hasta 1969. Pese a la posición franc::esa 

(que trató de sus ti tu ir al patrón dólar-aro par un patrón 

ara propiamente dicho y s~ propuesta de definir al Grupo de 

los Diez como el ámbito idóneo para preparar tal reforma, 

dentro del cual se adjudicaba un papel clave a los seis paí-
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ses del Mercada Común) y a varias proyectos en esa direc­

ción, el patrón monetario no sufrió modificaciones ni las 

políticas cambiarlas de convertibilidad fijas fueron 

alteradas en su concepción. 

Por su parte, el FMI continuó casi sin modificaciones, lo 

único que podría destacarse es la implantación de dos 

modestos mecanismos de financiamiento: el financiamiento 

compensatoria ( 1963) y el financiamientos de existencias 

reguladoras (1969). 

El agravamiento del déficit de Estados Unidos fue forzando 

la adopción de medidas explícitas de los sucesivos gobier­

nos dirigidas limitar el movimiento de capitales al 

exterior. En 1963 estableció un impuesta de igualamiento 

de tasas de interés para desestimular las compras norteame­

ricanas de tí tules extranjeros. En 1965 aprobó restriccio­

nes voluntarias de préstamos e inversiones estadounidenses 

privados dirigidos al exterior. En 1968 implantó ciertos 

controles sobre las salidas de cap! tales que operaban en 

mercados de otros países. 

A fines de la década de los sesenta se evidenciaba que la 

política norteamericana no sólo no conseguía conciliar sus 

objetivas con los de otros países industrializados, sino 

que sus propias empresas y bancos comenzaban a ejercer una 

relativa autonomía en sus movimientos financieros como 

resultado de su acentuado proceso de internacionalización. 

Aunque en 1969 Estados Unidos resolvió fijar una reserva 

obligatoria sobre los nuevos préstamos contraídos en los 

mercados de eurodólares, no logró impedir que prosiguieran 

expandiéndose y determinando progresivamente una alteración 

sustancial en los niveles de las tasas de interés y la 

distribución de las reservas entre los distintos países. 
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El mercado del eurodÓlar, su constitución posterior como 

mercado de eurodivisas la formación de otros centros 

financieros offshore en todo el mundo, fueron convirti~nda­

se en los pilares de la creación de la liquidez internacio­

nal. Debido a la inflación internacional y a la erosión de 

su e1Ccedente c::omerclal, Estados Unidos cesó de contribuir 

al crecimiento de las reservas mundiales a través de su 

balanza de pagos. Le crisis del sistema monetario interna­

cional, tanto de su patr6n como de sus políticas de eqUili­

brlo de la balanza de pagos y de los mecanismos de financia­

miento oficial estaban en gestaci6n. 

Por esta época el fondo Monetario Internacional exhibia una 

paulatina ruptura que ponía en evidencia el orden surgido 

en Bretton Woods. 

La primera enmienda del Convenio Constitutivo del FMI que 

cre6 los Derechos Especiales de Giro en 1969 resultó tardía 

e insuficiente respuesta para movllizar nuevos activos de 

reserva internacional capaces de reducir las presiones 

directas sobre el dólar indirectamente las ejercidas 

contra esa divisa, a través del ora y otras monedas. 

La devaluación de la libra en 1967, seguida de la devalua­

ción del franco francés y la reveluación del marco alemán 

en 1969, así como la supresión de la obligación de cobertu~ 

ra oro en la emisión de dólares por Estados Unidos y la 

creación del dable mercado del aro en 1968, demostraron el 

desorden que invadía al sistema monetario internacional. 

A partir del 15 de agosto de 1971, con la declaración del 

presidente de los Estados Unidos, Richard Nixón, se acaba­

ran los tipas de cambio fijo y la convertibilidad en aro. 

Con esto, el Fonda Monetaria Internacional sufri6 otra 

gran y decisiva derrota que había de profundizarse en la 
siguiente década. 
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S. EL DESORDEN FINANGIERO DE LA DEGADA DE LOS SETENTA. 

En diciembre de 1971, en las reuniones del Smi thsonian 

Insti tute de Washington se trató de restituir la estabili­

dad de los tipas de cambia por medio de medidas como la 

devaluación del dólar (el precia del oro pasó de 35 a 38 

dólares la onza troy) 1 la revaluación de algunas monedas 

(yen japonés, marco alemán, franco belga y florln holandés) 

y el aumento _de la banda de flotación 2.25% a ambos lados 

de la paridad de cada moneda respecto al dólar. 

Para los países en desarrolla 1 el rompimiento del sistema 

monetaria de Brettan Woods ha significado el padecimiento 

de severas restricciones en su comercia internacional y en 

su acceso a los mercados de capital, una participación 

exigua en la creación y distribución de la liquidez interna­

cional y un recrudecimiento de la carga en el proceso de 

ajuste. Además, la alta tasa de inflación de los paises 

desarrollados 1 combinada con las tendencias recesivas 

mundiales, afectó su actividad económica, generó desempleo 

y deterioró sustancialmente su relación de intercambio. 

Los ministros de Finanzas y el Grupa de los Diez asumió la 

responsabilidad de afrontar la crisis y tomar decisiones en 

materia monetaria internacional hasta 1972. Esta situación 

fue criticada duramente, principalmente por los países en 

desarrollo 1 quienes establecieron un grupo a nivel ministe­

rial v técnico para fomentar la posición del Tercer Mundo 

en asuntas financieras internacionales. Este Grupo de los 

Veinticuatro, apoyado y promovido por México, logró la 

creación del Comité para la Reforma del Sistema Monetario 

Internacional y Cuestiones Afines o Comité de los Veinte. 

Este fue creado por una resolución de la Junta de Gobernado­

res del FMI en julio de 1972. 

El Comité de los Veinte quedó integrada por veinte minis­

tros de hacienda, representación de los 125 países miembros 
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del FMI y un grupo de suplentes, de carácter técnico, que 

se reunían frecuentemente para llevar a cabo las labores 

técnicas de apoyo para las reuniones ministeriales. 

México participó activamente en dicho Comité. 

Inicialmente las negociaciones presentaron serias dificulta­

des debido a las tres posiciones antagónicas existentes: 

Estados Unidos, por un lado; los paises europeos el 

Jap6n 1 par otro; y 1 finalmente, los intereses que defend{an 

los paises en desarrollo. 

En las citadas negociaciones se trataba de definir qué 

paises deberían soportar la carga del ajuste: los superavi-. 

tarias (Europa Jap6n principalmente) que acumulaban 

activos internacionales o los deficitarios centros de 

reserva (especialmente los Estados Unidas) que usaban su 

propia divisa como media de pago internacional. 

Estados Unidos proponía que las paises europeos y el Jap6n 

debían adoptar medidas económicas (incluyendo la revalua­

ción de sus monedas) 1 a través del establecimiento de un 

sistema de indicadores objetivos basado en la acumulación 

de reservas mediante el cual se obligaría a los países a 

tomar medidas de ajuste casi automáticas, cuando registra­

ran movimientos desproporcionales en sus reservas interna­

cionales, imponiendo sanciones por falta de cumplimiento. 

Las países europeas y el Japón se oponían al establecimien­

to de dicho sistema. Proponían en cambio 1 que se estable­

ciera plena convertibilidad de las monedas y la liquidación 

de pagos en activos de reserva, obligando así a las Estadas 

Unidos a adaptar una disciplina financiera que evitara sus 

déficit de balanza de pagos. 

Tal propuesta na fue aceptada por Estadas Unidas, pai.s que 

finalmente sugirió el establecimiento de un sistema de 

ajuste de cambias flexibles que lo relevaran de la obliga-
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ción de intervenir en los mercados cambiarios para sostener 

su tipo de cambio y la convertibilidad del dólar. 

Las paises en desarrollo buscaban que el sistema reformada 

se basara en un procesa de ajuste simétrico y equitativo 

que c:ansiderara las características de cada nación, en 

especial los de ellos cuyas ecanamias tienden a ser defici­

tarias. Deseaban que el nuevo sistema propiciara la trans­

ferencia de recursos para el desarrolla en un ambiente de 

estabilidad cambiaria. Los paises industrializadas na 

mostraran interés suficiente a esas peticiones y orientaran 

las deliberaciones hacin temas m~s importantes para ellas. 

Problemas de mayor envergadura surgieron en 1973 como 

consecuencia de la segunda devaluación del dólar (la onza 

troy de ora pasó de 18 a 42.22 dólares) y los súbitos y 

pronunciados incrementos en el precio internac:ional del 

petróleo. 

En ese año la mayoría de las monedas pasaron a participar 

en un sistema de tipa de cambio flotantes 1 las tasas de 

inf lacién se elevaron notablemente y se presentaron desequi­

librios masivos en los pagos externos. 

En 1974-1975, los paises asociados se enfrentaron a una 

grave recesión mundial y al fenómeno de las precios en 

alza, a la par de un alta desempleo en los países industria-

les, fenómeno hasta entonces desconocido. Estas aconteci-

mientas planteaban la amenaza de una grave inestabilidad 

cambiarla y de una depreciecián competitiva sin paralelo 

desde las años treinta. 

Como se mencioné en su oportunidad, el Fondo introdujo das 

servicios del petróleo como respuesta al alza del precio 

r1el mismo¡ uno en 1974 y el segundo en 1975. Ambos servi­

cios fueron financiados con empréstl tas provenientes de los 

países miembros. 
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La segunda enmienda del Convenio Constitutivo del Fondo 

Monetario Internacional (1976-1976) dotó al sistema de 

condiciones propicias para el desencadenamiento de una 

mayor especulación 
capitales financieros. 

una creciente valorización de las 

Vale decir que formalmente desde esta segunda enmienda los 

principios de Bretton Woods dejaron de aplicarse, aunque el 

derrumbe del sistema se produjo a principios de 1973. 

La crisis declarada en el sistema monetario internacional 

influyó en el financiamiento del FMI 1 cuyas decisiones 

reflejan el carácter provisorio de los acuerdos y las 

vacilaciones que brotaban de las divergencias entre las 

grandes potencias. Sus recursos resultaban marginales para 

enfrentar las graves problemas de balanzas de pagos como se 

demostré en la crisis petrolera. 

El papel que desempeñó la banca privada en esta época fue 

obvio en buena parte de su participación como prestamista y 

sus condicionamientos hasta los problemas financieros 

ocurridas en 1982. 

La inflación mundial que dió comienzo la crisis del 

sistema monetario internacional no tiene precedente en la 

historia: un aumento de alrededor del 11 por ciento anual, 

en promedio, que en el breve lapso de 15 años (1970-1984) 

los elevó más de cuatro veces que lo que habían aumentada 

en todas los años anteriores. Es imposible una recuperación 

duradera en tanta no se sometan a control esas desenfrenadas 

tasas inflacionarias. Es un signa alentador, sin embargo, 

que en el perlado de 1962-1964 hayan disminuido a 4-5 por 

ciento anual, pero este aparente progreso ha ida de la mana 

de una inflación máxima anual izada Cenero de 1985) muy 
superior al 50 par ciento en las países en desarrollo. 

Las causas de fondo de esta inflación radican en el excesi-
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va consuma material de las últimos siglos, responsable de 

las penurias de ciertos sectores de la producción. Estas 

crecientes insuficiencias se deberían haber resuelto con 

pollticae selectivas de crédito destinadas a financiar el 

desarrollo de los países más pobres y menos capital izados, 

sobre todo para estimular la producción de los sectores 

básicas más afectados por los cuellos de botella y causantes 

de la elevación del costo de la vida. 

A la política monetaria internacional, lo mismo que a las 

políticas nacionales, se les puede culpar de haber creado 

con demasiar1a frecuencia justamente la situación opuesta: 

una explosión de los instrumentos crediticios. Asimismo, 

esas políticas beneficiaron en mucho mayor medida a los 

países ricos que a los pobres. 

En la que se refiere a la situación actual y sus perspecti­

vas, la sobrevaluación del dólar es sin duda la principal 

causa, si bien no la única, de las crecientes déficit 

estadounidenses en cuenta corriente. Estos faltantes se 

estimaron coma sigue: 8,000 millones de dólares en 1982, 

41,000 millones en 1983, 102,000 millones en 1984 y 124,000 

millones en 1985, anualizando la cifra correspondiente al 

primer semestre. De na revertirse esta tendencia, el 

endeudamiento neto exterior de Estados Unidas se acercará o 

inclusa excederá de un billón de dólares a fines de la 

presente década. 

Sin embargo, ni el funcionamiento libre de los mercadas 

fir1acieros ni las políticas gubernamentales podrían tolerar 

tan exorbitante crecimiento del financiamiento deficitario, 

que para Estados Unidos significaría quiebras generalizadas 

de las empresas estadounidenses sujetas a la competencia 

exterior, tanta en el territorio del país como en el extran­

jera, y el consiguiente aumento vertiginosa del desempleo; 

para otras países entraHarla el dispendio de los ahorros de 

las naciones más pobres y menas capitalizadas en financiar 
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a la nación más rica y capitalizada del mundo, en lugar de 

realizar sus propias inversiones, lograr su recuperación 

económica y generar empleas; y las prestamistas sufrir!an 

pérdidas ocasionadas par el tipa de cambio cama de la falta 

de liquidez y, en Última instancie, de le insolvencia de 

sus deudores. 

Estados Unidas, en lugar de acumular tales faltantes 1 

debería tener grandes euperávi t en cuenta corriente para 

ayudar a financiar el desarrolla de los paises más pobres, 

menas industrializados y más faltas de capl tal. La si tua­

cián interna e internacional debería impulsar a Estadas 

Unidas a cambiar sus poli tices en esa dirección. Entre el 

conjunto de medidas referentes a la corriente de capital, 

las más importantes serían aquellas que contribuyan al 

reajuste a la baja de las paridades del dólar. 
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CAPITULO 1 1 1 

El FONDO HONETARIO INTERNACIONAL Y LA 
EXPERIENCIA DE AMERICA LATINA 

Las serlas dificultades que enfrentan en la actualidad los 

países de América Latina y el Caribe están estrechamente 

relacionadas can las deficiencias estructurales del sistema 

de relaciones monetarias y financieras internacionales. 

De aquí se desprende la necesidad de realizar un estudio 

análi tico de las poli tices y las acciones concretas de los 

organismos financieras internacionales en los países lati­

noamericanas, a la luz de los objetivos pare los que tales 

organismos fueron creados, de los que establecen sus respec­

tivos instrumentos legales constitutivos y de las relacio­

nes económicas y financieras entre las países industrializa­

dos y los países de la región. 

Los alcances de este trabajo no van más allá de hacer un 

breve análisis exclusivamente de las actividades que ha 

llevado a cabo el Fondo Monetario Internacional en algunos 

países de América Latina: Chile, Perú, Argentina y Brasil. 

1. GHILE. 

Chtle representa el ejemplo más claro de los países en 

desarrollo donde las políticas monetaristas han sido aplica­

das con más rigor e intensidad, en base a una vida social­

mente mllitarizada. 

8t1rante las décadas de 1950-1960 se establecieron alternati­

vamente pol!ticae económicas desarrollistas y neoliberales. 
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A partir de la segunda mitad de la d~cada de los cincuenta 
el "patrón de desarrollo económico basado en la industriali­

zacl6n pro~iamente sustitutiva de importaciones"6 daba 

muestras de ineficiencia para el desarrollo de la ecanom!a 
capitalista. El crecimiento de la producción era muy 
limitado~ La inversl6n decrecía, a la vez que aumentaba el 

desempleo. La inflación que nunca ha cesado en Chile desde 

finales del siglo XIX persistía, provocando el deterioro 

del ingreso real de los trabajadores. 

Alesaandrl aplicó, desde su ascenso al poder en 1959, una 

política anti-inflacionista, de tipo neoliberal, motivando 

la iniciativa privada y la inversión extranjera. Asimismo 
utilizó el endeudamiento e;icterno y, en 1963, obtuvo un 

pristamo •stand by" del FMI. La política propuesta limita­

ba los gastos públicas y contener los salarios por debajo 

del alza del costo de la vida. 

La aplicaci6n de esta politice tampoco tuvo 6xito, pues el 
crecimiento económico apenas superó al crecimiento demográ­
fico y la tasa de inflación se mantuvo alta con un 38%.7 

Considerando estos fracasas, Eduardo Frei implement6 desde 
su llegada al poder en 1964 una poli ti ca económica que 
comprendía elementos tanto de la política desarrolllsta 

tradicional como de la neo liberal: extensión del mercado 

interno y ampliación de la intervención del Estado en la 

produccl6n agrícola e industrial y, simult§neamente, promo­

ción de la inversión e)(tranjera y de la exportación de 

cobre. Frel aplicó una pol1 ti ca liberal de salarlos y 

compensaba con otros medios las alzas en los productos 

agrícolas. En el plano fiscal, el gobierno practicó una 

poli ti ca de "redistribución de ingresas". En lo monetario 

6 ARAHCIBIA, Armando. "1973-1976: la vía chilena a la au ertzación a la d!J:Jendencia", 
en "Papel de las pol ticas de estabilincion". [canoa a de Aaerica latina. Septieo;bre, 
1978. Seoestre NO 1. CIDE. Pi9. 61. 

7 !bid, Pág. 60, 
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cambiarlo se implementaron minidevaluaciones mensuales 

con el fin de evitar alzas violentas en los precios.a 

Esta polltica, favorecida por los elevados precios del 

cobre, redujo la tasa de desempleo. El gobierno establecla 

que había logrado adem~s una cierta "redistribuci6n de 

ingresos". Los técnicos del FMI la calificaran como una 

una "profunda redistribuc16n de ingresos«. 

Respondiendo a presiones de diferentes categorías clases 

sociales, el gobierna de Frei le diÓ, al final de su manda­

to, un giro a su rnlít;ica imponiendo restricciones a los 

gastos públicas y a la expansión del crédito. 9 

Por su parte, el perlado de Salvador Allende (1971-1973), 

se caracteriz6 por la aplicación de una política económica 

de amplias reformas en el marco del régimen económico 

capitalista y del régimen político institucional vigentes: 

reforma agraI"ia, nacionalización de las riquezas básicas en 

varios sectores, industriales y comerciales, nacionales v 
extranjeros, y de la mayaría de los bancos, medidas en 

favor de la redistribución de ingresos, etc:. 

El gobierno de Unidad Popular de Salvador Allende basá su 

poli ti ca económica en el control de los sectores claves de 

la economía, tales como las grandes minas de cobre, las 

cuales producían más del 80% del valor de las exportacio­

nes, el hierro, salitre, industrias de base (siderurgia, 

petroquímica, etc.). Estas Últimos, estando en manos de 

los capitales extranjeros 1/ de los monopolios internaciona­

les, imposibilitaban la aplicación de la política económica 

del nuevo gobierno. 

tatal o parcialmente. 

8 lbid. Pág. 6Z. 
g !bid. Págs. 61-62. 

Se trataba pues de nacionalizarlos 
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Durante el primer año de este gobierno la poli ti ca económi­

ca implantada muestra buenos resultados: fuerte crecimiento 

del consumo p er-cáp ita ( 10. 4% en 1971, 9$ en 1972), sustan­

cial aumento del nivel de vida (20%), disminución del 

desempleo (de 7.2% en 1970 a 3.9% en 1971), la inflación es 

mantenida en las límites razonables (34.9% en 1970, 22.1% 

en 1971) 1 importante crecimiento de los gastos públicos 

(aumentan en un 43%). 

Las primeras medidas de la Unidad Popular afectan directa­

mente los intereses de los grandes monopolios, especialmen­

te los norteamericanos. Por lo que éstos inician una serie 

de actividades de sabotaje: en el Sur de Chile, las cose­

chas son destruidas y se producen desvios de material y de 

ganado; las minas de cobre son entregadas al Estado, en el 

momento de la nacionalización, en muy malas condiciones¡ 

las compañlas imperialistas determinan la disminución del 

precio del cobre en el mercado mundial; los bancos comercia­

les internacionales disml.nuyen sus créditos a Chile de 219 

millones de dólares en 1971 a 88 millones de dólares en 

1972. 

El aparato productivo no responde a las exigencias de una 

demanda cada vez más fuerte, la que acompañado de un con­

trol de precios establecido de manera burocrática, sin 

control de la comercialización por parte del Estado, origi­

na niveles de acaparamiento, mercado negro y especulación 

que afectan todo el desenvolvimiento de la vida económica y 

social chilena. 

En tal situación, el sector del Estado es el más sacrifica­

do. El auge que conocen las empresas de Estado es sorpren­

dente. Sin embargo, la diferencia entre los precios del 

sector estatal y el sector privado, el carácter rigido de 

unos y flexible de los otros, constituía una fiel expresión 

de la transferencia de capitales del sector estatal al 

privado, lo que iba en detrimento de una política económica 
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que pretendía favorecer el consumo colectivo y redistribuir 

con mayor equidad los ingresos. Esta política de transfe­

rencia de capitales del sector estatal al privado es lo que 

provoca el déficit del Estado, y no su incapacidad producti­

va, como lo establecían los opositores a la Unidad Popular. 

De esa manera, los excedentes producidos por el Estado son 

transferidos al sector privado a través de su politice de 

precios. El acaparamiento de estos excedentes en manas de 

la burguesía na supone su reinversión en el aparato produc­

tivo. Precisamente no invertirlo era una forma de agudizar 

los factores de la crisis que va comenzaba a sentir el 

gobierna de Unidad Popular: la inmovilización del capital 

se había transformado en un arma política por excelencia. 

Esta situación afecta en gran n.edida los pequeños 

medianas capitales chilenos, que son absorbidos por el gran 

capital. 

La crisis prosigue v se profundiza, y en junio de 19?2 ésta 

se expresa en el terreno poli tico en el seno de la misma 

Unidad Popular. El debate sobre la linea a seguir queda 

abierto en el "conclave de La Curra" celebrado a finales de 

junio de ese año. Las resulta das concretos san la des ti tu­

ción de Pedro Vuskovic como ministra de Economía par -

Millas. 

Vuskovic sostenía en nombre del Partido Socialista y del 

M.P..P.U. que se debía ºavanzar pare consolidar". Pretendía 

impedir que les capitalistas compensaran la reducción de 

sus beneficies con un alza de los precias y de la especula­

ción, forzándolos a invertir sus excedentes en proyectos 

del gobierno. También proponía suspender el pago de la 

deuda ex terna a Estados Unidos y que se contrataran nuevos 

acuerdos bilaterales con otras naciones capitalistas pare 

asegurar las impartacionee necesarias. 

Millas, militante del Partido Comunista, tenia como consig-
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na nconsolidar para avanzar".. Esto traia consigo aumentar 

las garantías a la propiedad privada, permitiendo que la 

burguesía eligiera d6nde invertir. Suponía el restableci­

miento del equilibrio entre la oferta y la demanda, dlndole 
as! prioridad a los mecanismos de la economla capitalista .. 

Las incoherencias de la polltica ecan6mica, la cual 1 de un 

lado, perseguía favorecer a las sectores populares y, del 

otro, creaba las condiciones para el mantenimiento de la 

hegemonía del capital, a la vez que amplios sectores de la 

pablaci6n radicalizabon sus reinvindicaclones, ahora m~s 

lejanas con un Estada que buscaba la rentabilidad capitalis­
ta de sus empresas para enfrentar la crisis, dio pie a una 

reestructuración más s6lida de la oposición de la gran 

burguesía y de los monapolios extranjeros. Es tos últimas, 

apoyados también en los mecanismos políticos del imperialis­
mo norteamericano, desarrollaron asl una labor polltica mis 

amplia que permitió llevar a Chile hasta el golpe de Estado 

militar de septiembre de 1973. 

A la tome del poder en 1973, la Junta Militar, siempre 

apoyada por el FMI, efectu6 un diagnóstico simplista sobre 

la grave escasez de divisas y de productos en el mercado 
interno, señalando coma causas de la crisis: el expansivo 

gasto del sector. público, las alzas inmoderadas de los 

salarios reales v las distorsiones generadas por la partici­
pación del Estado en la economía. 

A partir del golpe de Estado, la política econ6mica cambi6 

radicalmente. la nueva estrategia se basó principalmente 

en el retorno a una economía de libre mercado, tanto inter­

na coma externamente, así como la instrumentación de una 

poli ti ca monetaria y Fiscal cantraccionista. las medidas 
tomadas fueran las que contienen los programas de· estabili­

zación clásicas, aunque fueron aplicados can una rapidez s 

intensidad más elevadas que en otras paises latlnoamerir.:a­
nos. 
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tls! es como el F'MI, al otorgar a Chile un préstamo de 

contingencia en enero de 1974, presentó un paquete ae 

ajuste con el que intentaba eliminar el desajuste moneta-

ria, el fiscal y el del sector externo. 

indispensable: 

Para ello era 

Cambiar la legislación laboral v aplicar una políti­

ca de represión de los trabajadores. 
Modificar el patrón de producción V distribución a 

través de la apertura a ultranza de la econom!a al 

exterior v la supresibn de las controles internes. 
Reduclr el papel del Estado en la economla minimizan­

do su gasto y contrayendo la oferta monetaria. 10 

De acuerdo con estos requisitas, el sector público debla 
desaparecer como agente económico, empero el Estedo debía 
salvaguardar que el mercado internacional y las ventajas 

comparativas del país orientaran la producción y la distri­

bución 1nternas. 

Las principales mecanismos utilizados para el ajuste fueran 

de acuerdo a la receta ortodoxa: 

La devaluación y simplificación de la tasa de cambio 
la cual posteriormente mantendría una paridad fija 

respecta al dólar. 

La contracción de la oferta monetaria, cuyo creci­
miento se debía ajustar según la regla automática de 

Friedman. 

La aplicación del laissez-falre laisaez-paeser. 
Esto implicaba la liberación de mercados y la elimi­

nación del Estado coma agente económico. 11 

10 VlllA~RtAL, Renf. nla Contrarrevolución Monttarista". [d. Oee¡no. Hético, D. í. 198~. 
31 edltión. Píg. }22. 

11 ldem. 
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Contrario al pron6stico de la Junta Militar de que la tasa 

de inflaci6n sería nula en ese afio, el Indice de precios al 

consumidor aument6 a 375.9%, 12 infliyiendo un rotundo fraca­
so a la política de reducci6n del gasto público y de la 

orerta monetaria. La liberación de los precios y la conten­

ción de los salarios por debajo del aumento de éstos, 

afectó grandemente a la clase obrera y empleados públicos y 

privados. La polltica denominada de estabilizaci6n no 

1mpidi6 que las divisas se fueran escaseando y el déficit 

de la balania de pagos se fuera profundizando, agudizada 

este último en esta coyuntura por la caída de las precios 

del cobre .. 

A principios de 1975, el aumento de la tasa de inflación 

cobr6 mayor fuerza y el dificit en la cuenta corriente se 

estimó en 1 200 millones de dólares (la mitad de las expor­
taciones totales). 

En este contexto, la Junta Militar, presidida por el Gene­
ral Augusto Pinochet, suscribe un nuevo programa de ajuste 

can el FMI. Pero lejos de variar las medidas neollberales 

que hasta entonces se venlan aplicando, consisti6 en inten­

sificarlas, estableciendo una política de "schock".13 

El conjunto de medidas del programa suscrito inclu1a: 

• Una devaluación de la moneda en 25% en términos 
reales. 

inversión cuenta • La reducción de los gastos de 

corriente del gobierno en 54% 20% respectivamente, 

recursos del gobierno con lo cual le demanda de 
disminuy6 casi un tercio. 

• La eliminación de los centro les cuantitativos a las 

transacciones de comercio exterior y la reducci6n 

1Z ARINCIUA, Armando. Op. Cit. Pág. 61. 
1l !bid. Pág. 65. 
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del arancel promedio de 94% en 1973 a 15% en 1978 y 

10% en 1979. 

El control de los salarias.1' 

Durante 1975, los gastos totales del Gobierno Central, a 

precios constantes de 1970, disminuyen en un 26.4% (reduc­

ción de la actividad de la construccián, de la vivienda, de 

diversos proyectos de inversión, cierre de vlas Férreas, 

cancelaciones de empleados públicos, traspaso al sector 

privado de empresas estatales) •15 

En el plena m':lnetario, se limité la oferta monetaria de la 

banca comercial '/ se liberaron las tasas de interés y, en 

cambio, se favorecieron las operaciones de empresas interme­

diarias, llamadas financieras (Cuadro 4). 

CUADRO 4 

CHILE: ORIGEN DE LAS VARIACIONES DE LA EHISION AJUSTADA 

(Porcentajes) 

1974 1975 

Operaciones de ca111bio - 6.0 76.1 

Operaciones con hsorerh 107.0 - 1.2 

Crédito interno - 1.0 }1.1 

Operaciones con valores 

1O1 AL 100.0 100.0 

Tasa de expansión del del dinero 
total }11.2 265.9 

tasa de expansión de la emisión 212.0 278.0 

1976 

86.5 

-16.} 

29.8 

100.0 

216.1 

266.J 

1977 

52.1 

- 1.7 

17.I 

5.2 

100.0 

rurntr: Alejandro roxley, "Inflación con recesión: las uperienclas de Brasil Chile", 
en [l trimestre [conómlco, Vol. XLVII, NQ 188. México, D.r. Pág. 928. 

11 KAS!. Miguel. Citado '" VILLARREAL, Rene. Op. Clt. Píg. J2\. 
15 ARANCIBIA, lroando. Op. Clt. Pág. 66. 
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En la externa, se trazó una devaluación de importancia y 

varias pequeílas modificaciones del tipo de cambia. Se 

favorecieron igualmente las importaciones y la inversión de 

capitales extranjeros. 

La politice salarial aceleró el descenso del salario real. 

Todo esto se tradujo en una importante disminución de la 

producción, del empleo y de la demanda. 

La politice de "schock liberal 11 no mejoró la situación 

económica de Chile: "El Producto Interno Bruto se contrajo 

en 13.1% en 1975. La tasa de desocupación alcanzó al 18. ?% 

de la fuerza de trabajo, durante diciembre de ese año, y al 

19.8% en marzo del año siguiente, según las estadísticas 

oficiales. Entre tanto, el crecimiento de los precios al 

consumidor fue del 340.7% en 1975, y del 1, 108.?% entre 

diciembre de 1974 y el mismo mes de 1976, a pesar de las 

medidas extreordinariamente restrictivas sostenidas durante 

m6s de tres años 11
•

1' 

A partir de 19?7, aunque la poli ti ca mantiene su carácter 

netamente liberal y de "estabilización", ciertos instrumen­

tos son reorientados en una dirección ligeramente de expan­

sión. 

Entre 1977 y 1981, las variables económicas de acuerdo con 

las estadísticas oficiales dan un giro positivo en lo 

referente a los objetivos de poli ti ca económica diseñados. 

El PNB crece en un promedio anual de un 7.2%. Le inflación 

alcanza la tasa de crecimiento de 0% en mayo de 1982. En 

1979, se ha eliminada el déficit fiscal y las exportaciones 

de productos no tradicionales registran un incremento en un 

400%. El aumento de reservas permite obtener un superávit 

16 Ideo. 

- 67 -



en la balanza de pagos de 1 200 millones de dólares en 1980 

(en 1975 ésta ccnacía un déficit de 300 millones). 

Le actual Junta Militar utiliza tres indicadores para 

mostrar el éxito de las políticas seguidas a partir de 

1973: la recuperación del PIB, la disminución del déficit 

en la balanza de pagos visto a través del aumento de las 

reservas y 1 el can trol de la inflación (Cuadro 5). Estas 

resul tedas fueran considerados pasi ti vos, tanta por el FMI 

cama por la banca privada internacional, para catalogar a 

una economía saludable. 

Aña 

197Z 
197l 
197\ 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
19818 

rrnu: e estimado 

CUADRO 5 

CHILE: INDICADORES DEL EXITO ECONOMICO 

PIB Variación de las 
(tasa de reservas 

crecimiento) (millones de dólares) 

-0.1 -2Z9 
-J.6 l7 
5,7 -166 

-1Z.9 -Z11 
J.5 Z71 
9.9 1Jl 
8.Z 6Z\ 
B.J 1 55l 
6.5 1 Jl1 
5.0 -100 

Indice de 
precios el 
consumidor 

16J.\ 
508.1 
J75,9 
J\0,7 
17\,J 
6J.5 
JO.J 
JB.9 
J1.2 
11.1 

fU[NTE: Elaborado con base en datos de CEPAL, [studlo Econó111lco de América latina, 1980. 
Santiago de Chile. Varios aftas. 

Este periodo de 1'bananza" en que las variables económicas 

se presentan come positivas fue, sin embargo, de paca 

duración, puesto que ya en 1982 tedas apuntaban hacia 

abaje. 
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Para el año 1981, la economía chilena comienza a conocer 

serlos problemas. Aunque en este año la tasa de crecimien­

to fue cercana al 8% (coma recuperación de la recesión de 

1975-1976), para 1982, la producción registr6 un crecimien­

to negativo. El PNB conoció un retroceso en un 13%, provo­

cando un aumento muy acelerado del desempleo estimado en un 

20% por las autoridades y en un JO% por los sindicatos. 

Después de haberse mantenido artificialmente durante tres 

años con una paridad fija, el tipo de cambio del peso 

chileno, que las autoridades monetarias se vieran precisa­

das a dejar flotar a partir de agosto de 1982, se devaluó 

en casi un 40%. El crecimiento de la tasa de inflación de 

un 0% fue totalmente efímera (de un 9.5% en 1981 pasó a maS 

de un 20% en 1982). 

La recesión económica no ha impedido el crecimiento de la 

deuda externa, la cual alcanzaba 18 mil millones de dólares 

a fines de 1982, poniendo al descubierto que las tasas de 

crecimiento del 8% durante 1977-1981 fueron casi exclusiva­

mente financiadas par deudas y que la calidad del crecimien­

to era tan mala que hacia más di f!cil el pago de la deuda 

(Cuadro 6). La "privatización• de la econom{a y la 11 apert.!!_ 

ra hacia el exterior", además de las estragos que ha provoca 

do a nivel del sector pioductivo, ha agudizado aún más el 

problema del endeudamiento. 

Para continuar su politice neoliberal, la Junta Militar 

chilena escogió en agosta de 1982 Rolf Luders, para 

encabezar un nuevo ministerio que agrupa la economía y las 

finanzas. Luders tiene más en cuenta los problemas de la 

producción y del desempleo. Para reactivar estas variables 

tomó algunas medidas para incentivar las empresas a inver­

tir y asignó algunos fondas públicos al inicio de abras 

públicas. El consumo de las familias fue desestimuladc y 

el poder de compra bajó en un 17~. 
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CUADRO 6 

EL SECTOR EXTERNO DE CHILE 
(en millones de dólaros) 

1978 1979 1980 1981 1982* 1983* 

Cxporheianes (ros) 2 460 J 8l5 1 705 J 960 J 800 \ \00 

I•portaciones (roa) -2 886 4 190 5 169 6 558 J 600 J 700 

&alanza co111erchl - 126 - 355 - 764 -2 598 zoo 700 

Servicios y transfe .. 
rencias - 662 - 8JI -1 207 -2216 -2 700 -2 700 

Cuenta corriente -1 OBB -1 189 -1 971 -4 811 -2 500 -2 ººº 
Cuenta de capital 1 23\ 1 zoo 1 940 4 699 1 100 1 600 

Reservas primarias lnter. 
nacionales bruhs 1 508 2 314 1 071 J 178 z 300 2 000 

Tasa d& cubio 
(pro111edio anud) ¡1,7 J7.2 39.0 J9.0 so.o so.o 
Oeuda externa total 
(prora.edio anual) 6 911 8 \6l 11 239 15 870 17 700 16 500 

• Previsión 
íU(Nf(: Sanco Central de Chile, Merrill lynch [conomies, Inc. Citado en The 9ankert 

"Chile, Goodbye Chlcagon. Vol. 133 NO 68~. Febrero 83. Pág. 69. 

El empef\o del gobierno de Pinochet en mantener la política 

neoliberal, implantada desde 1973, se debe a que ésta ha 

favorecido a todo lo larga de su aplicación un acelerado 

proceso de sobreacumulaci6n, de concentración y centraliza­

ción del capital en manas de los grandes propietarias y 

empresarios chilenos y norteamericanas. La politice econó­

mica de la Junta Militar favorece ampliamente la inversión 

de capitales norteamericanos en numerosos sectores de la 

economía chilena. 

La magnitud del costa social de la aplicación sistemática 

de esta palitica se corresponde con la intensidad en que ha 

sido y es aplicada: agudlzaci6n del desempleo, incremento 
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del número de quiebras, control de sectores claves de la 

economía en manos de compafi{as imperialistas norteamerica­

nas, pauperización de las amplias masas laboriosas, etc. 

Estos factores se han producido en mayores proporciones que 

en otros paises. 

Más aún 1 esta poli tica fuertemente depresiva, de severa 

austeridad, principalmente para las clases desposeldas, 

puede aplicarse gracias a la férrea dictadura de terror 

abierta de la gran burguesía y del imperialismo, propia a 

la forma fascista del control poli tlco del Estado que 

estableció la Junta Militar desde el 11 de septiembre de 

1973, y que para mantenerse supone el aplastamiento implaca­

ble de todo movimiento de aposición. 

Este, sin embargo, comienza a brotar. Los gremios y secto­

res laborales mani fieetan su creciente inquietud ante el 

perjuicio que causan a los trabajadores las leyes laborales 

y le política económica vigentes. 

neros amenazan can hacer huelgas. 

les también cobran fuerza. La 

Los mineros y los camio­

Las protestas estudianti­

misma Iglesia Católica 

mantiene una posición crítica frente al régimen. 

Las autoridades también se han percatado de las demandas 

crecientes de sectores que antes apoyaban en el sentido de 

modificar su política económica, lo que erosiona aún más su 

aparato de dominación, 

más. 

las aisla socialmente cada vez 

La intervención del Fondo Monetaria Internacional a raíz 

del otorgamiento por parte de dicha institución de un 

crédito 11 stand by", es decir, condicionado a la aplicación 

de un programa económica neoliberal, podr~ perfectamente 

servir de pretexto a las autoridades para proseguir con su 

nefasta política económica. 

- 71 -



2. PERU. 

Perú puede considerarse una econom1a pequeña y subdesarro­

llada, abierta al comercia internacional de medianos ingre­

sos. Perú había sido, desde finales del siglo pasado, un 

clásico ejemplo del modelo pri:maria exportador, basado en 

la riqueza de sus recursos naturales, constituyendo un caso 

singular en el contexto de las países latinoamericanos. 

Efectivamente, mientras la mayoría de esos países se orien­

taba hacia una estrategia de desarrollo por medio de la 

sustitución de importaciones, Perú promovió una poli ti ca de 

laiseez-fAil'e con unA insignificante intervención del 

gobierno en la economía, enorme apertura a la inversión 

extranjera, y una burguesía nacional integrada y adaptada a 

las intereses del capital extranjero. 

En la década de los sesenta, Perú presenta un modelo de 

crecimiento sin redistribución del ingresa, caracterizada 

par una inmensa masa de campesinos desintegrada del merca­

da, alta concentración en la propiedad de la tierra 

amplia penetración del capital extranjera en los sectores 

más dinámicos. 

Considerando el aumenta que presentaba el PIB las predic­

ciones para el futuro eran optimistas (Cuadro 7 ) • A pesar 

del crecimiento de las exportaciones y del 

intensificaron las movilizaciones politices, 

producto, se 

debido a la 

existencia de una clase media inconforme con la estrategia 

económica establecida. 

Este clima paco propicio para la reactivación de la inver­

sión privada fue utilizada como arma de presión en contra 

del gobierno para que aplacara el descontenta y siguiera 

promoviendo los intereses del sector privado y extranjero. 

La tensión poli ti ca culminó con la elección del presidente 

Fernando Bele6nde Terry, en 1963. Este impulsó la estrate-
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gia de industrialización via sus ti tucián de importaciones, 

iniciada al final de la década anterior, partiendo de las 

lineas fáciles del consumo con base en altos incentivos, 

alta protección y gran despliegue de las transnacionales y 

del gasto público. No obstante estas medidas, no se pudo 

compensar la caída de la inversión privada que pasó de ser 

del 15.3% del PIB en el perlado 1959-1963 a 10.8% en el 

perlo do 1964-1968 (Cuadro 8). 

El gobierno comenzó a verse en dificultades para financiar 

su gasto creciente, en su esfuerzo por impulsar la economle 

v por responder a las demandas sociales en constante aumen-

to, debido en gran parte, la enorme resistencia del 

sector privado para aceptar una reforma fiscal, lo que 

ocasionó el crecimiento del endeudamiento externo (el 

servicie de la deuda creció del 6 Ó 7% respecte a las 

exportaciones en 1963, al 13% en 1968). 17 

Todo esto desembocó en una crisis, pues persistió el estan­

camiento de las exportaciones a la vez que la sustitución 

de importaciones provocó el crecimiento simultáneo de las 

importaciones industriales v de alimentos. El resul teda 

fue el desequilibrio de la balanza de pagos que originó una 

devaluación monetaria, el mayor empobrecimiento de la 

población y el inevitable descontento político. 

En este estado de coses sube al peder el general Velaeco 

Alveredo ( 1968-1975). A partir de 1968 imprime un giro 

radical a la política liberal frente al comercio exterior 

a la inversión extranjera aplicada por su antecesor. 

La nacionalización de numerosas empresas extranjeras en los 

sectores industriales y de la tercera parte de la tierra 

explotable, confirió al Estada peruano un papel sin prece­

dentes en la economía del pais. 

11 VILLARRUL, René. Op. Clt. Píg. }66 • 
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Período 

1950-1955 
1955-1960 
1960-1965 
1965-1970 

CUADRO ? 

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO V LAS EXPORTACIONES 
(1950-1970) precios de 1963' 

PNB 
PNB per-c~pita Exportaciones 

6.o ).9 7.9 
l.) 1.6 10.1 
6.6 J.5 1.9 
1.2 1.0 ).1 

• rasas pro111tdio de crecimiento anual. 

íUEHTC: Roseraary Jhorp y Alan Angell. 11 Inflation, shbllizatlon and atte111phd redemoerati­
zatlon in Peru, 1975 .. 1979 11

, en World Doelopaent. Vol. a. Pergaiaon Press. Great 
8rlhln: 1980. Pág. 1. 

Periodo 

1959-196) 
1961-1968 
1969-197) 
191\-1976 

CUADRO 8 

COMPORTAMIENTO DE LA INVERSIDN (1959-1976) 
(como porciento del PIB) 

Inversión Inversión 
total privada 

18.6 15.l 
15.\ 10.8 
12.7 7.9 
15.l 6.5 

Inversión 
pública 

).) 
\.6 
\.8 
a.a 

flltrHE: FHI. lnternational flnindal Shtisties. Mayo de 1976 y junio de 19?9. 
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El propósito de esas medidas era redistribuir le propiedad 

y los ingresos, as! como consolidar la integración econ6m1-

ca del sistema productivo. El programa se basaba en le 

creencia de que el sector privado nacional e internacional 

apoyar!an el proyecto y que con une nacionalización se 

tendr!e un acceso automático al excedente económico. Esto 

resultó falso, por lo que el impulso económica tuvo que 

darse por medio del gasto pública, carente de un programa 

financiera viable, como en el régimen anterior. 

En ese momento Perú tenía la capacidad de extender su deuda 

externa dada le competencia entre bancas internacionales 

por otorgar préstamos. Por ella se continuó una pal!tica 

de auge de importaciones en las sectores pública privado, 

incluyendo la compra creciente de equipo militar. 

De í968 a 1975, la participación del capital extranjero en 

el PIB descendió de un 31% a un 21%, mientras que la del 

Estado pasaba de un 13% a un 23%. 

Hasta 1974, el proyecto funcionó relativamente bien, con 

una tasa promedio de crecimiento del PIB cercana al 6%, 

inflación moderada, cambios en la propiedad y algunos 

logros en cuanta a las objetivos de redistribuir el ingreso. 

Sin embargo, permanecieran algunas de las características 

más importantes de su estructura productiva: las empresas 

transnacionales mantuvieron su liderazgo en las áreas más 

dinámicas de la econam!a y su dominio tecnológico, financie­

ro y comercial; persistió la desigualdad social, pues las 

reformas instrumentadas favorecieron 

pequeHa de la población trabajadora 

20%). 18 

sólo a une porción 

(aproximadamente el 

Los éxi tas relativos se alcanzaron mediante le ampliación 

18 CJDC. •n Papel de hs Palltlcas de Cshblllzacion•. titado en YllUHCAL, René. Op. 
Cit. Plg. J6B. 
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de la actuación del sector público en la economía, financia­

da principalmente por la deuda externa. La elevación de la 

carga del servicio de la deuda respecto a las exportaciones 

se manifesté al pasar del 16.2% en 1970 al 36.7% en 1975 

(Cuadro 9 ). El déficit del sector público pasó de ser el 

2% del PIS en 1969 al 10% en 1975. 19 

En 1975 1 ante el aumento creciente del déficit de la balan­

za de pagos y de la deuda externa, y ante la incapacidad de 

cumplir con el paga del servicio de la misma, el gobierno 

de Ve lasco Al varado solicitó un préstamo "stand by" al f'MI 

con la finalidad de obtener de los bancos privados extranje­

ros un prés~amo de 400 millones de dólares. 

Aprovechando la gravedad de la situación de pagos y el 

carácter apremiente de la necesidad de nuevos préstamos 

externos, el FMI impuso condiciones muy drásticas para el 

gobierno peruano, manifestando una rigidez extrema en las 

negociaciones. Estas condiciones que comprendían una 

reducción importante del déficit presupuesta! y la reduc­

ción de la tasa de inflación a un 15% no fueron aceptadas 

por el gobierno peruana de esa época. 

El gobierno del general Morales Bermúdez (1975-1980) siguió 

la misma línea de política económica, pero de manera más 

atenuada y 1 cediendo a las presiones de la gran burguesía 

del país y del FMI, redujo los subsidios a ciertos produc­

tos d.e amplio consumo, estimuló las exportaciones "no 

tradicionales" y acordó ciertas incentivas al sector priva­

do. 

No obstante haber recortado el presupuesto estatal, elevada 

varios impuestos y perml ti do aumentos a precias, el gobier­

no se enfrenta nuevamente, a mediados de 1976, can graves 

problemas para pagar su deuda, habiendo las reservas inter-

19 THORP, Rosmry. Clhda en YILLARREAL, Rení. Op. Clt. Pág. J68. 
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CUADRO 9 

PERU: INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS V PRECIOS 

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

[n millones de ~ólares 
1503 1 291 1359 , 716 19\1 3 \91 3 898 • Exporhclones1 • hporhclonu 

1 -1 909 -2 390 -2 100 -2 16\ -1 600 -1 951 -l 062 
• Bahnn co111rclll - \06 -1 099 - 7\0 - \38 l\O 1 5\0 837 
• Renta de inversiones~ - 218 - 2\0 - 366 - \26 - 518 - 966 - 835 
• hhnn de servlclos 

1 - \\7 - \88 - 509 -5\5 - 588 - 9lJ - 901 
• Bahnu de cuent~ corrltnte 801 -1 538 -119! - 926 - 191 728 62 
• Restrvss toh~H 692 116 - 152 -1 111 -1 025 5lJ -1 276 
• D1ud1 ohrn1 2 563 J\71 3 987 1759 5 597 6 111 nd 

En porcenhjt 

• ~:::::::1:n~:,"~o!~~:!31on1lu 9.9 1.3 10.1 13.1 2o.\ 21.0 22.0 

En lndlcu (1976 = 100)2 
56 69 • Precios •!consumidor 100 132 230 m nd 

• Al1•1ntos 53 69 100 1Jl 2l7 111 nd 

FUENTES. 
1 hnco C1ntr1l de Re11rv1 dtl Perú. Anuo Eshdhtlco dll Sector Perueno 1970-1981. Ll11: hbrtro dt 19ez. Cuedro 1 
2 CEPAL. "Ptrú•, en Estudio tcono•lco do Aoirlco L1tln1 1979. E/CEPAL/R, 226, Add. 17, julio d1 1910. 
3 Ditas dtl hnco Ctntrll dt Ruerv1 dtl Plrú, clt1do1 por lull GutUrru Aptrlc1a1 "L• Pro•ocl6n dt 

nu no Trodlclonolu" on Estroto9l1 y Polltlcu dt lnduttrl11lucl6n. DESCO. Ll•t, 1911. 
lu hporhcli 



nacionales descendido a su nivel más baja (553 millones de 

d6lares). 

Las grandes bancaa privadoa <JCcptan negociar directamente 

con el gobierno peruana sin el FMI coma intermediario. Las 

condiciones que impusieron sus préstamos fueron sin 

embargo casi tan estrictas como las del Fonda: mayores 

restricciones en el campo fiscal y monetario, devaluación, 

tratamiento más favorable a la inversién extranjera y un 

giro importante en la poli tic a que desfavorecía al sector 

privado que aplicaba Velasco, elevación en ciertos precios 

antes controlados. 

En las hechos, fue muy leve la restricción fiscal. Los 

gastos publicas continuaron creciendo en términos reales, 

mientras que el crédito al sector privado disminuyó. 

Después de arduas negociaciones entre el gobierno peruano 

el FMI se logró concluir un acuerdo en septiembre de 1977 

para un préstamo de 90 millones de DEG ( 104 millones de 

dólares). El programa de estabilización impulsado por el 

FMI cama condición al préstamo consistía en: 

- Una reducción del ritmo inflacionario a no más del 

20% anual. 

- Una nueva devaluación que debía llevar la paridad 

del dólar a 110 soles. Ante las cotizaciones oficia­

les que durante la primera mitad de 197? se si tu aron 

entre 70-80 soles por dálar, lo anterior significaba 

una devaluación de la moneda nacional del orden del 

50%. 

- La implantación de un sistema de libertad cambiarla, 

eliminando el rígido control de moneda extranjera 

lmplanteda desde maya de 1970. 

- La reducción en los plazos de los créditos obligato­

rios para importación. 

- la elevación de los precios internos del petróleo y 
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derivadas. 

- Una baja del déficit fiscal (previsto entre 50 y 60 

mil millones de soles) a 30 mil millones. Por lo 

tanta, una reducción drástica del gasto pública, que 

en la inmediata se dirigía a la eliminación de 

subsidias a importantes productos de consuma básica. 

- Una severa poli tic a salarial •20 

La aplicación de una politice económica orientada la 

consecución de estos objetivas implicaba reorientar total­

mente la polltica económica aplicada por las gobiernos 

militares de Velasca y Murales. La condición sobre la 

reducción del gasto público y de salarios y la elevación de 

les precios, ocasionó serias problemas sociales y políticos. 

Debida al incumplimiento con el FMI, el préstamo acordado 

le fue negado y con esta negociación también se cayó la 

decisión par parte de un grupa de bancos de prestarle al 

gobierno peruano 260 millones de dÓlares. 21 

Después de grandes esfuerzos, Perú obtiene, reuniendo los 

préstamos del Club de París, un consorcio de bancos, la 

Unión Soviética y países de Europa del Este un monta de 

1,900 millones de dólares. 

La aceptación por parte del gobierno peruano de las condi­

ciones del FMI permi tiá en 1979 la firma con el Club de 

Peris de un acuerdo de refinanciamiento de la deuda (9, 300 

millones de dólares) lo que representa un 55% del valor de 

las exportaciones. 

Durante todo el período del acuerdo, las misiones del FMI 

visitaban regularmente al país pera vigilar el cumplimiento 

del programa impuesto. 

zo Econo11h de América latina. "Perú, El FMI, la Situación CconÓ•lca Nacional"· CID[. 
SeptlHbre, 1978. Semestre NO 1. Pigs. 11~-115 .. 

21 Ideo. 
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A partir de 1980, con el pretexto de reactivar la produc­

ción, controlar la inflación y reducir el déficit de la 

balanza de pagos, se orientó la poli tica económica hacia un 

franco liberalismo económico, abriendo ampliamente las 

puertas a la inversión extranjera en los sectores claves, 

liberalizando la inversión capital is ta en general, el 

comercio los precias, restringiendo el crédito, las 

inversiones del Estado y el pesa de este última en la 

economía en general. 

Como consecuencia de esta pol1tica económica, la tasa de 

crecimiento del PIS se tornó negativa a partir de 19??, 

pasando de un promedio de 5.2% en 1968-1975 a un -0.5% en 

1978-1979. En 1979, el desempleo y el subempleo afectaban 

a un 55% de la población económicamente activa en las 

ciudades. No se hab1a logrado disminuir el alto nivel de 

desnutrición ni el analfabetismo cuya tasa se elevaba a un 

28% en 1976. En 1979 el salario de los trabajadores se 

había retrasado en un 32% en base a 1973, en relación con 

los precios. De 1980 a 1981 este retraso aumentó a un 18%. 

la educación, la vivienda y la salud continuan en deterioro. 

La tasa de crecimiento se mantuvo positiva en 1982 (1.3%), 

pero descendió con respecto a 1981 en que alcanzó un 3.9% y 

fue inferior al 5% programada. 

La balanza comercial siguió deficitaria can 437 millones de 

dólares, al igual que la balanza de pagas corrientes, cuyo 

saldo negativo se elevó a 1,800 millones de dólares, aumen ... 

tanda la cerrera al endeudamiento externo (Cuadro 10). 

La disminución de los subsidios a los productos alimenti­

cias y el aumenta de las tarifes de los servicios públicos 

han acelerada el ritme de inFlación, llevando le elevación 

del Índice de precios a un ?5%. 

A pesar de practicar una politice de reajuste de los sala-
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ria e de un 10% cada trimestre, el salaria real o poder 

adquisitivo de la clase obrera ha descendida en 28.41. 

CUADRO 10 

DEUDA EXTERllll DE PERU 
(Millones de dólares) 

Dic. ?6 Dic. ?9 Dic. lll Sept. 81 

D1ud1 1 largo plazo 1 ZZ5 1 9" 8 150 8 m 
Sector Público 5 886 6 6,8 6 771 6 661 

Deuda a corto plazo 1 8:1-0 1181 1 zr¡ 1 '6Z 
Dtuda uterior bruta 9 065 9 1Z7 9 :187 9 \8\ 
Certificados y depósitos 

en dhisu 258 586 1107 11\7 
Restrvu lnternaetonales 

bruhs 59Z 1 1158 z 55, 1 696 
lohl de la deuda externa 

n1t1• 8 721 7 855 7 ~1 19'5 

• Deuda nttrna bruta 1&s certificados y depósitos en dhisas Mies nserns lftternaclona­
lts brutas. 

íUUITE: hnco Central de Reserva dtl Peri. titado en the luhr, •Per¡: Austere yen 
ahud•. Vol. 132. JIO 672. febrero, 1982. Píg. 79. 

El continuo agravamiento de la situación económica y de las 

condiciones de existencia de amplios sectores de la pobla­
ción ha provocado en 1982 intensas luchas de 11asas y el 

resurgimiento de la guerrilla. 

La intervención reiterada del Fondo Monetario Internacional 

en Perú ha contribuido enormemente al proceso de degrada­

ción de la situación econ6mica del pa{s. 

Precisamente en 1982, una misión del FMI fue a Lima para 

llamar la atención al gobierno sobre el rlt•o elevado de la 

inflación y el déficit fiscal que, en lugar de ser de un 
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4~ como lo requeria el Fonda era de un 7%. 

La toma del poder por un civil, BeleÚnde, que aplicaba la 

poli tic a del íMI con mayor ortodoxia, facilita ria un acuer­

do entre el gobierno peruano y dicha institución. 

As{ es como en mayo de 1982, ambas partes firman un acuerdo 

para el otorgamiento de un crédito de 952 millones de 

dólares, en el marco de la Facilidad Financiera Compensato­

ria y de la Facilidad Financiera Ampliada, por un periodo 

de tres años. 

Belaúnde tuvo que aceptar reducir o postergar todos los 

programas de "desarrollofl que habla anunciado. 

Va en 1982, el Estado peruano no pudo respetar el programa 

de austeridad impuesto, siendo el déficit del sector públi­

co dos veces más elevado de lo que establecía el acuerdo 

con el FMI. Dicha acuerdo tuvo que ser renegociada tres 

ocasiones, debida a las presiones y protestas populares. 

Después de cada negociación la condicionelidad era más 

severa. Luego de adoptar la actitud de ceder ante las 

presiones populares, el gobierno militar pasó a reprimir 

las manifestaciones de las masas afectadas por dicha politi­

ce económica. 

Nuevamente en 1984, con un ministro de Economía más compla­

ciente can el partido gobernante, se firmó un acuerdo 

"stand by" que en el segunda trimestre se incumplió y, por 

lo tanto, se canceló. 

El actual gobierno peruano pretende continuar aplicando la 

política neoliberal y reprimiendo todo movimiento de opas.!. 

ción. 
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3. ARGENTINA. 

Desde 1946 hasta 1955 gobernó en Argentina el peronisma. 

El gobierno de Juan Oo•inga Per6n se caracterizó por apli­
car en el marce del sistema cepitallste una politice de 

ncrecimiento y de redistribución de ingresas•. Se adopta­
ron medidas en favor del desarrollo de la industria nacio­

nal y de la elevación de las salarios. El Estado pasá e 

ser un inversionista importante y a establecer su control 

sobre diversas &reas de la vida ecanbmica, en particular el 

mercado de divisas y el comercio exterior. También se 

aplicó una política tendente e favorecer la inversión de 

ca pi tal nacional en detrimento del ca pi tal e>;;tranjero. La 

primera experiencia peroniata terminó en 1955 con un golpe 

mtli tar. 

Un afta después, en septiembre de 1956, el embajador argenti­

no en Estadas Unidos firmó las actas por las cuales el pele 
se integraba como miembro del Fonda Monetario Internacional 

V del Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento~ 

Durante el gobierno de Arturo Frondlzi (1956-1962) se 
increment6 en gran medida la penetración del capital extran­

jero, merced a la aplicación de un programa económico 

recomendado por el FMI: 'Le ley de Radicaciones de Capita­

les Extranjeros y un programa de estabilización acorde a 

las fórmulas del f'MI, fueron las piezas maestras para la 

penetración can_temporánea de las empresas trananacionales 

al pala. Entre 1956 y 1963, ingresaron inversiones por un 

monto de 500 millones de dólares, un 65• de las cuales 

fueron de origen norteamericano y un 90~ se canalizaron a 

actividades cama la petroquímica, la qu!mica, la industria 

automotora y de maquinaria eléctrica. De ese modo, el 

capitel monopolista e•tranjero que controlaba el 20% de la 

producci6n manufacturera total, pasó a controlar no menas 

del 28• y en remas altamente estratégicas y dinámicas. En 

suma, el proceso de suati\ución de importaciones se trocó 
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por una creciente sustitución de la industria tradicional, 

por la moderna industria tranenecional".22 

De 1962 a 1973, se sucedieron varios gobiernos, las cuales 

aplicaron políticas mezcladas de medidas desarrollistas 

burguesas y de medidas cl~sicas de los "programas de estabi­

lización". 

En 1973, el peronismo, representado por Cémpore, vuelve a 

asumir el poder, consistiendo su política nuevamente en la 

"redistribución de las ingresos 11 en favor nominalmente de 

los trabajadores, En la protección e incentiva de la indus­

tria nacional, limitando la repatriación de benEficias 

las empresas extranjeras. 

Después de año y medio de aplicación de ese tipo de políti­

ca, las variables económicas propias a la economía capita­

lista y a sus cálculos estadísticas comenzaron a apuntar 

decididamente hacia el déficit comercial y de pagos, la 

disminución de la producción de los salarlos reales, 

aumento considerable de los precios y del déficit fiscal, 

disminución de las inversiones productivas y auge de las 

inversiones en el área financiera y de la especulación en 

general. 

El golpe de Estado del 24 de marzo de 1976 y la toma del 

poder por los mili tares abrió una era económica netamente 

neo"liberal en Argentina. 

Acorde a la concepción del FMI en el diagnóatico de la 

si tu ación económica nacional 1 se destacó "el déficl t fiscal 

tanto como principal causante del proceso inflacionario 

como una de las liml taciones al libre juego de las fuerzas 

del mercado 11 • Z) Durante los primeros meses de 1976 la tasa 

receso 
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de inflaci6n alcan26 un 50%. Esta situación se produjo no 

obstante haberse aplicada toda una poHUca que en princi­

pio persegu!e combatir la inflación. 

El programa coyuntural puesto en •archa, para reducir el 

déficit, consistió en un severa control de le e•lsión 

monetaria y del crédito estatal, el au•enta de los l•pues­
tos, la reducción de las inversiones públicas, la supresión 

de los subsidios, la eliminación del déficit de las empre­

sas estatales y la disminución de los salarlos reales de 

los empleados públicos.z\ 

El incentivo a la inversión extranjera constituyó el puntal 

del gobierna militar. El ministro de econa•le, llartlnez de 
Hoz, impulsó una ley que otorga •garantlas únicas en el 

mundo al inversor eKtranjera•.~ La ley na atrajo inversio­

nistas directos. Sin embargo, floreció la inversión indi­

recta por parte del capital financiero internacional, en 

forma de préstamos. 

Basándose en el déficit creciente de la balanza· de pagos. 

la Junta Hllitar recurri6 al FHI en 1977, solicitándole un 

préstamo "stand by• de 194 millones de dálares. 

Gracias a la aprobación del Fondo de dicha solicitud, 

Argentina tuvo la oportunidad de obtener en los seis meses 

subsecuentes, un préstamo de 1,100 ~lllones en bancos 

privadas de Wall Street, en euroinoneda y en el •ercado de 
bonos lnternacionales.26 

El denominado plan de estabilización aplicado por el gobier­

no de Martínez de Hoz apenas logró parte de los objeti\los 

de corto plazo que se proponla alcanzar. El d~ficit fiscal 

se redujo en algo, al igual que el de la balanza de pagos. 

z• ldH. 
ZS !bid. Píq. 1)5. 
l6 !bid. Píqo. 1}5-136. 
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Pero en cuanto a los objetivos de largo alcance, es decir, 

los objetivos de crecimiento económico, dicho plan fracasó 

totalmente, hundiendo al país en una situación económica 

mucho más difícil que antes. La sucesión de los gobiernos 

militares desde la caída de Martínez de Hoz hasta hoy, 

implementando el mismo tipo de política económica, condujo 

al país a su situación actual. 

Durante ese periodo 1 el crecimiento de le producción fue 

mínimo o nulo. El nivel de la actividad económica en 

general está muy deprimida (el PIB disminuyó en un 7% 

durante los primeros meses de 1982 y la producción indus­

trial en un 13.9), excepto la actividad especulativa, la 

cual florece en todas las áreas de la economía y regiones 

del país. La tasa de desempleo se incrementa cada día más. 

La emigración de las técnicos, científicas, intelectuales y 

obreros calificados se intensifica, así como el ritmo de 

las quiebras. Asimismo, el intento de diversificación de 

las exportaciones ha sido en vano. A pesar del bajo nivel 

de crecimiento de la producción, la inflación sigue hacien­

do estragos (de un 87.7% en 1980, alcanzó más de un 112% en 

1981 y continuó su ascenso en 1982). (Cuadro 11). 

La deuda externa, ligeramente disminuida durante el gobier­

no de Martlnez de Hoz, ha recobrado su escala galopante, 

para alcanzar la suma de c:asi 40,000 millones de dólares 

(Cuadro 12). Con una reserva de divisas que oscila entre 

1,000 y 4,000 millones de dólares y un servicio de la deuda 

que representaba cerca de 14,000 millones en 1982. 

Entre 1958 y 1985, Argentina firmó once acuerdos stand by 

con el FMI, de los cuales tres han sido suspendidos por 

incumplimiento (1961, 1963 y 1964). Actualmente, el Estado 

argentino ha tenido que continuar recurriendo, presionado 

por su gran burguesía y las instituciones financieras inter­

nacionales públicas y privadas, al apoyo del FMI con el fin 

de cumplir con el pago del servicio de su deuda externa. 
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CUADRO 11 

ARGENTINA: INDICADORES CLAVES 

1979 1980 

Plt -tna de crecimiento- m • 10.5 - 1.0 
InfhclÓn m •159.5 .as.o 
Oéficlt del sector público (J Pll) J.1 1.0 
Desempleo <•> 1.8 2.0 
Bahnu en cuenta corriente ( .. d) - o.6 - 1.9 
Upo de ca•bio (•d) 1,J1? 1,BJ7 
Reservas (Olld) 10.1 1-3 
Deuda externa (•d) 19.D Z?.Z 
Deuda a bancos occidentales ( .. d) 1J.\ 18.9 
Servlclo de la deuda (J) JO 55 

FUOIT(: Banlters Trust, citado en Jhe Bankt!r. •Argentina: Stil Vtitlng•. 
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CUADRO 12 

ARGENTINA: EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA 
(Millones de dólares corrientes) 

Deuda pública Deuda privada Deuda total 

J l16 1 091 5 \10 
\ lDD z 170 6 770 
\ OZ1 l 85\ 7 875 
5 189 l 090 8 179 
6 O\\ l 6J\ 9 678 
8 357 \ 1l9 11 \96 
9 960 9 07\ 19 03\ 

1\ \59 1Z 703 27 16Z 
10 OZ\ 15 6\7 l5 671 
Z6 J\1 11 J6Z ID 7DJ 
JO 108 1\ Z69 \\}77 

rumc: 8tRI. 
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1981 

- 6.5 
•1ZJ.O 

e.o 
1.0 

- J.8 
l,IDZ 

5.Z 
JZ.O 
zz.1 

67 

Agosto, 1982. 

Deuda neta 
de reservas 

J 918 
5 J59 
7 Z56 
6 \67 
5 639 
6 159 
8 55\ 

19 178 
J1 791 
l? 177 
ID 907 



lt. BRASIL. 

Durante la d6cada de los cincuenta, Brasil conoci6 una alta 

tasa de crecimiento, basada en una política de aumento de 

la oferte monetaria y de apertura a la 1nversi6n extranjera 

directa y a los préstamos altamente inflacionista. Todos 

los programas de estabilización de pagos eran suspendidos 

en razón de los problemas politices que provocaban. 

Las negoc::iaciones entabladas con el F"MI por el gobierno de 

Kubitschek en 1958 para garantizar un préstamo norteamerica­
no fueron intP.rrumpidñs por la negativa de varias sectores 

gubernamentales de aplicar el programa impuesta par dicha 

organismo. El préstamo norteamericana fue sus ti tul do por 

préstamos privados. Sin embargo, acosado por un "servicio" 

de la deuda que no pod{a pagar, el gobierna de Quadros 

aceptó las condiciones del FMI, le que fue públicamente 

condenado por el entonces vicepresidente Goulart. 

Ante el fracaso del programa y, en particular, el aumento 

de la inflación, a pesar de la restricción del crédito 

recomendado por el F'MI, y ante las presiones populares, 

Quadros renunció, dejando en su lugar a Goulart. Este se 

vió en la obligación de seguir aplicando las meCida9 restric­

tivas impuestas por el FMI, pera no pucia resistir las 

presiones tendentes a reclamar incrementos en los salarios, 

que el Fonda recomendaba congelar. 

La radicalización de la política de Goulart condujo a los 

Estados Unidos a retirar su proposición de prestarle al 

gobierne brasileño 398. 5 millones de dólares, y abrió el 

camino al golpe de Estado en 1964. 

El nuevo gobierno, de tendencia monetarista, utilizó una 

severa polltica deflacionista con estricto control del 

crédito, reducción del déficit presupuestal. mantenimiento 

de los salarlos muy por debajo de la tasa de inflación y 
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liberalización de los precios, y as{ cumplir con los objeti­

vos recomendados por el FMI y las Estados Unidos: reducir 

la tasa de inflación, reembolsar parte de la deuda exterior 

y restaurar el nivel de reservas. 

Los principales resultados de esta política fueran una 

caída brusca de la inversión y de la producción industrial, 

un crecimiento alarmante del desempleo y el deterioro en un 

25% en 1966 de los salarios reales. 

Mediante sus préstamos a Brasil, las Estadas Unidas impo­

nían sus criterios en política cambiarla y política fiscal 

y controlaban regularmente el cumplimiento de los mismas. 

La aplicación de una política en algunas puntas contraria a 

las principias norteamericanos y del FMI después del ascen­

so al poder de un nueva gobierno estuvo basado en la suspen­

sión de la "ayuda" norteamericana. 

El período conocido con el nombre de "milagro brasileño 11 

(1967-1973), durante el cual se combinaron tasas de creci­

miento muy elevadas (la tasa promedia del crecimiento del 

PIS logró un 10%, alcanzando la producción de bienes indus­

triales duraderos una tasa de crecimiento de un 23.8% por 

aílo), tasas descendientes de inflación (de un 27.1% en 1967 

a un 17% en 1972) y crecimiento de las reservas monetarias 

internacionales (de 200 millones de dólares en 1967 a 6. 4 

mil millones en 1973), fue un periodo caracterizada por un 

elevado ritma de acumulación de capitales tanto nacional 

coma extranjera. El milagro que tuvo lugar para estos 

sectores fue, sin embargo, consecuencia directa del deterio­

ro del ingreso real de los trabajadores y de un estado de 

represión política. 

Par otra parte, el nivel favorable de las reservas interna­

cionales fue logrado a través de una entrada de capital 

extranjero que siempre superaba el déficl t de la cuenta 

corriente de la balanza de pagas. 
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Así es como el propio 

"enfriamiento del ritmo 

11 milagro brasilef'io 11 conduje a un 

de crecimi en ta económica n. Z7 El 

creclmientó acelerada de la producción en las condiciones 

descritas creó él mismo las basao de una mayor austeridad y 

de la situación de recesión que hay caracteriza a la econo­

mía brasileña. 

Brasil es actualmente el pais más endeudado del mundo. Su 

deuda externa total se eleva a més de 87,000 millones de 

dólares de los cuales 20 1 000 son a corto plaza. El ritmo 
de crecimiento de la deuda el.e estas Últimas años se sitúa 

entre las mfis acelerados (un 14% en 1981 y un 18% en 1982) 

(Cuadro 13). 

Una gran proporción de su deuda ha sida contraída en los 

mercados financieras privados y la misma representa igual­

mente una parte importante de le deuda que tiene el Tercer 

Mundo can el sector bancario privado. Los bancos norteame­

ricanos son acreedores de un 60% de la deuda brasileña. 

El Estado brasileño es uno de los Estados que ha consagrado 

la menor parte de sus préstamos a inversiones productivas. 

La fracción de la deuda externa brasileña que es utilizada 

para proyectos de desarrollo económico representa solamente 

un 1J% del total. El 87% restante se utiliza para finan­

ciar el déficit de la balanza de de pagos, el cual se 

incrementa coma consecuencia de la forma de utilizar los 

préstamos (Cuadro 14). 

Para poder pagar 17,000 millones de intereses y amortizacia­

ries llegados a vencimiento a finales de 1982, Brasil obtuvo 

algunos créditos por parte de bancas norteamericanos y un 

préstamo de 4 1 900 millones de dólares por parte del FMI. 

Acorde can la concepción del FMI para pagar los 72,000 

27 Cconomla de América litina. Septiembre, 1978. Se.estre MQ 1. ClOE. Pág. 55. 
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CUADRO 13 

LA CARGA CRECIENTE DE LOS INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA 
BRASILEflA Y OTROS INDICADORES ( 1968-1981) 

Proporc16n da 
les intereses 
netos en el Reserves 

Amortiza Intereses servicio de Deuda interna- Deuda Es por-
A~oa cienes- netos Total la deuda• % bruta el anales neta tecionee 

1968 816 m 960 15.0 
1969 1 068 182 1 250 14.6 
1970 1 242 2J\ 1476 15.9 
1971 1 283 J02 1 685 17.9 
1972 1 963 J59 2 J22 15.5 
197} 2 06J 51\ 2 577 19.9 
1974 1 91J 652 2 595 25. 1 17 166 5 269 11 897 7 951 
1975 2 168 1 198 J666 40.9 21171 1 0\0 17 131 8 670 
1976 ) 00\ 1 810 \ 81\ 37.6 25 985 65H 19 441 10 128 
1977 1 12) 2 10) 6 226 JJ.8 31 OJ7 1 256 2\ 781 u 120 
1978 5 426 2 696 8 122 J3.2 \J 511 11 895 J1 616 12 659 
1979 6 527 \ 186 10 713 J9.1 19 90\ 9 689 40 215 15211 
1980 6 702 6 l11 1J 01J 18.5 53 8\7 6 91} 16 9JI 20 1J2 
1981 1 690 9 179 16 869 51.I 61111 ?507 5l 901 zi m 
FUUITC: Jornal do 8ru1l 1 13 de uptlt«tbre dt 1961, clhdo en Julia Jarunt, "8rhllt L1 dtth uUrlt11rt, hctlur d1 dhh-

blllntlon', lt Mondo dlploutlquo. Olcle•bro, 1981, Plg. 11. 



Mes 

1977 
1918 
1979 
1980 
1981 

CUADRO 14 

PROPORCION DE LOS INTERESES DE LA DEUDA BRASILE~A 
EN flELf.CIOrl A lr!DICADOP.ES DASICOS e 1977-1961) 

(Porcentajes) 

En relación 
al valor de las 
exportaciones 

11.1 
11.J 
11.5 
J1.J 
51.a 

En relación 
al 

PJB 

1.l 
1.1 
1.D 
1.1 
1.8 

En relación al valor 
de las importaciones 

de petróleo 

;5.1 
61.) 
65.0 
6l.8 
83.l 

FIJ(HJ[: fólha de Sáo Paulo, 1) de septiembre 1981. Citado en Julh Juruna. "La dette 
extédeure, fachn3 de déstablllsation"' 1 le Monde dlploiutique. Oichlllbre, 1981. 
Par!s. Pág. 14. 

millones de dólares de Cleuda a mediano y larga plazo, 

poder seguir teniendo acceso al créd1 ta privado y reáucir 

el ritmo de inflaclón (alrededor de un 95% en 1982) las 

autoridades gubernamentales aplicaron un programa económtco 

orientado netamente hacia la desaceleración del ritmo de 

crecimiento de la economía, sobre todo través de la 

disminución del gasto del sector público, el cual tiene un 

peso importante en la economía brasileíla. El sector póbli­

ca debía, según el compromtso hecho con el f'MI, disminuir 

sus préstamos al extranjero en un 30%. El déficit de las 

empresas estatales que representaba un 6.5% del PNB debía 

ser llevado a un ~%en 1983. 

tl gobierno brasileílo manifestó además la intención, respon­

diendo a la política del FM!, de suprimir los subsidias a 

la agricultura y de modificar su poli ti ca salarial. Gra­

ctas a las grandes huelgas obreras de finales de los seten­

ta, se había adoptado una política de salarios que preveía 

ajustes salariales regulares. 
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El hecho de recurrir al FMl redujo considerablemente el 

poco optimismo existente en la opinión pública acerca de 

una salida favorable de la crisis económica y financiera en 

la que se encuentra Brasil. 

Esta situaci6n existe desde 1981 1 puesta que hasta 1980 el 
pa!s mantenía una tasa de crecimiento de '7 a 8% por año, 

alcanzando la tasa anual de inflación más de 100• en 1980. 

En 1981, el PNB disminuyó en un 3.5% provocando una fuerte 

alza de desempleo. La recesión acompaliada de inflación 

sustituía al "milagro brasileñaw. 

As! con una tasa de crecimiento en descenso deede 1980, un 

aumento del desempleo, una tasa de inflación muy elevada, 

la deuda externa más al ta del mundo y una pal! ti ca de 

"estabilización" que na logra reducir la lnflaci6n, Brasil 

se coloca en los momentos actuales bajo la tutela del Fondo 

Monetario Internacional en 

difÍclles. 

condiciones extremadamente 
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CAPITULO IV 

MEXICO: POLlTlCA ECDNOMICI\, DESEQUILIBRIO EXTERNO Y EL 
FOHOD ilDtlETARlD INTERNACIDNl\L 

Analizar la política económica de México, sus efectos en el 

sector externo v su vinculación con la política estabiliza­

dora que aplica el Fondo Monetario Internacional, permite 

corroborar que la agudi7.acián de la crisis obedece tácita­

mente a la impl~ntaGiÓn de las políticas de este organismo. 

Se hace indispensable, par tanto, el seguimiento de los 

factores que han incidido en las crisis estructurales por 

las que ha atravezado el país y que llegaron a concluir en 

amplios desequilibrios externos, obligando 

suscribir convenios con el FMI. 

México 

De aquí surge la necesidad de destacar 
sufrido por las poli tices implantadas en 

el agotamiento 

México par el 

Fondo para ayudarlo a salir de sus crisis, manifestándose 

así su ineficiencia al no cumplir con los propósitos para 

los que fue creado. 

1. CARACTERISTICAS DE LA CRISIS (1960-1976). 

De manera abreviada se presentan las dos estrategias que se 

llevaron a cabo durante este período: el Desarrolla Estabi­

lizador (1954-1970) y el Desarrollo Compartido (1971-1976), 

con el fin de establecer la secuencia histórica que desembo­

có en un nuevo proceso inflacionario en la década de los 

setenta. A tal efecto se presentan las antecedentes de 

dichas estrategias, así como la evaluación de sus alcances 

y limitaciones. 
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Los antecedentes del Desarrolla Estabilizador los podemos 

encontrar en la lpoca de la Gran Depresl6n (1929-1933) que 

dió ocasión de sustituir el modelo de desarrollo hacia 

afuere, basado en las exportaciones de productos primarios 

(mineros, agrícolas, ganaderas v petr6lea) que pertenecían 

a empresas extranjeras, por el llamada desarrollo econ6a1co 

hacia adentro, que se basa en el mercado nacional a través 

del fomento industrial, can el fin de sustituir las importa­

ciones de articulas manufacturados (principalmente artícu­

los de uso y consumo ordinarios para la población con 

mayores ingresos. 

Esta política se fortaleció durante la conflagración a 

causa de la escasa oferta de los paises industrializados, 

al aumento de la demanda interna y a le demanda de manufac­

turas de los mercadas centroamericanos y del Caribe. 

En la segunda posguerra se impulsó deliberadamente el 

desarrollo industrial del país mediante el apoyo financiero 

y arancelario que le protegía de la competencia del ex­

terior .. 

El desarrollo hacia adentro agotó rápidamente su potencial 

de expansión debido a que: 

- permaneció iÍlalterada la estructura de las exporta­

ciones; 

- las grandes masas de población na aumentaran su 

ingreso real debido a la alta concentración del 

ingreso; 

la producción nacional de manufacturas era más cara 

y de calidad inferior a la extranjera¡ 

- el ingreso y el empleo por exportaciones na causó 

cambios importantes, en algunas ramas industriales 

empez6 a darse la sobrecapitalizaci6n y se importa­

ron técnicaa inadecuadas a altos costos. 
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Esta poli tic a generó presiones sobre la balanza de pagos a 

medida que el valar de les importaciones que originaba 

superaba al de las importaciones que sustituta. Además, el 

pele no pudo competir en el 1nercado internacional ni en el 

nacional con las importaciones de manufacturas, a no ser 

par la exagerada protección. 

Al agotarse esta fase del desarrollo industrial se trató de 

pasar a la siguiente: salir al mercado internacional. Pero 

las exportaciones de manufacturas las realizaban las empre­

sas extranjeras, ya que los capitalistas nacionales no 

reinvirtieran en ampli~r y mejorar sus plantes para incre­

mentar la eficiencia económica. 

Desde que se pretendió impulsar el desarrollo industrial 

con base en el mercado nacional para salir del estancamien­

to, el crecimiento económica nacional se ha centrado en las 

industrias de transformación. 

Cabe señalar que los gobiernos de Calles y Cárdenas senta­

ron las beses del desarrolla económico-industrial. 

A partir de la posguerra se ha recurrido de manera exagera 

da a la inversión extranjera y a los fondos del Banca de 

México, ocasionando el alza de los castos y precios. Así 

se aprecia la invasión de la inversión extranjera en los 

sectores más productivos de la economía nacional, al mismo 

tiempo que adquirla empresas de nacionales e intervenía en 

la política económica. 

Es decir, se abrieron 

capital extranjera sin 

las puertas a la penetración del 

límites ni condiciones. Además 

todas las obras de infraestructura que el gobierno mexicano 

ha efectuado han sido aprovechados grandemente por los 

capitalistas extranjeros. 

Desde los últimos anos de la década de los cincuenta hasta 
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fines de las sesenta, la economía nacional presenta un 

rápido crecimiento del producto y la estabilidad, tanto en 

el tipo de cambio como en el nivel de precios. Este perio­

do es el llamada Deearrollo Eatabilizador (1954-1970) 

representa la instrumentación práctica de un modelo de 

desarrollo en el que la política económica gira alrededor 

de estimulas a la iniciativa privada y a una participación 

conservadora del sector público en la econom!e. 

Durante este periodo el sector industrial fue el más dinámi­

co. Su tasa media anual de crecimiento fue del 9% 1 mientras 

que el registrado par la economía en su conjunto fue del 

6.5%. 

En el transcurso de la década de los sesenta el proceso de 

sustitución de importaciones fue desplazándose de los 

bienes de consumo final hacia los bienes intermedios y de 

capital. 

Mediante una serie de estímulos a la industrialización, BP. 

logró que el mercado interno se convirtiera en el motor 

principal del crecimiento económico. Empero, la economía 

presentaba das características importantes: insuficiencia 

dinámica para la creación de empleo y una tendencia hacia 

el desequilibrio externo, acompañada con un déficit crecien­

te de las finanzas públicas. Estos dos elementos restrin­

gían el crecimiento económico, uno porque debilitaba el 

mercado interno, otro porque, mientras la economía tendía a 

acelerar su ritmo de actividad, tenla un efecto inducido en 

las importaciones que elevaba el déficit comercial. Este 

efecto resultaba decisivo por la forma en que aperó la 

política de manejo de la demanda agregada. 

Si la tasa anual de crecimiento pasaba de 6 a más de 7% 1 el 

déficit en cuenta corriente aumentaba excesivamente, hacién­

dose dificil la consecusión de crédito externo para finan­

ciarlo; por lo que la demande agregada se contrae para 
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reducir el d~ficit a costa del mercado de trabajo. V para 

mantener a éste en equilibrio se requería que la economía 

creciera a una tasa anual superior al 7.5% del PIB¡ no 

obstante, una tasa superior al 6.5% ponía en peligro a la 

balanza de pagos, comprometiendo el tipo de cambio. 

Como puede observarse no existía compatibilidad entre el 

equilibrio externo y el interno. 

El error más grave del Desarrollo Estabilizador fue el de 

crear un desequilibrio creciente en el mercado de trabajo 

el reducir la tasa de crecimiento. Tal fue el caso de los 

anos 1965, 1969 y 1971. 

El programe del Desarrollo Estabilizador incluía tres 

objetivos fundamentales: 

1) Rápido crecimiento del producto real. 

2) Estabilidad de precios • 

.3) Estabilidad de balanza de pagos, representada par 

un tipo de cambio Fijo y constante. 

Pera lograr estos objetivas se emplearon los siguientes 

instrumentos: el nivel del gasto pública, el control de la 

cantidad de dinero y el endeudamiento externo. 

La ventaja de este modelo, respecto a los años anteriores, 

era que 

habían 

se proponía combatir 

abatido los salarias 

la inflación, cuyas efectos 

reales neutralizada los 

efectos de las devaluaciones en cuanta a la capacidad 

competitiva de las empresas nacionalea, en el país y en el 

exterior. 

En cuanto al primero de los objetivos, se logró la tasa de 

crecimiento real del producto nacional el promedio de 6.5 

durante 16 anos: 1951-1967 (Cuadro 15). 
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Por lo que respecta a la relativa estabilidad de los pre­

cios nacionales tuvo efectos positivos pues no deprimió los 

salarios reales sino que, por el contrario, se lograron 

incrementos en algunos sectores. 

A pesar de que la estabilidad de la paridad cambiarla con 

el dólar tenia el inconveniente de estabilizar el peso ante 

una moneda inestable, presentaba la ventaja de estabilizar 

el pesa respecto a la moneda más demandada en el mercado 

internacional. Esto permitía al país, con una reserva de 

dólares, hacer pagos en todo el mundo. 

Durante el desarrollo estabilizador el desequilibrio exter­

no -entendido coma el mantenimiento del tipo de cambio- se 

incrementó constantemente. 

Asimismo, el presupuesto del sector público nunca pudo 

equilibrarse, dado que la política seguida por este modela 

de desarrolla no gravaba las altos ingresas y se siguió un 

sistema impositivo regresivo que fomentó déficit crecien­

tes, generando desequilibrios tanto del presupuesto del 

sector público como de la cuenta corriente de la balanza de 

pagos. Ambos desequilibrios fueron profundizándose cada 

vez más debido a que eran cubiertos con préstamos del 

exterior y nacionales. 

La política del Desarrollo Estabilizador no se preocupó por 

que la distribución del ingreso y la riqueza fuera más 

equitativa. Tampoco tomó medidas para contrarrestar la 

dependencia económica del exterior, además agravó el proble­

ma del desempleo (para 1970 el 7% de la población económica­

mente activa estaba desocupada y sólo el 81% trabajaba por 

más de 9 meses al año). 

Los problemas anteriores acentuaron el desequilibrio regio­

nal del peie, al fomentar zonas geográficas económicamente 

desarrolladas, en perjuicio de otras atrasadas¡ el desequi-
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librio sectorial debido al estancamiento del sector agrope­

cuaria frente al industrial v de ~atas can el sector servi­

cios (Cuadro 15). 

Al quedar relegada la producción agrlcola se planteó el 

problema de abastecimiento nacional de alimentos las 

exportaciones de productos agropecuarios .. La industria y 

los servicias redujeren su dinamismo, dado que se redujo la 

transferencia de plusvalía al disminuir la producción 

agricola. 

Por todo le anterior puede decirse que aunque el modela de 

Desarrollo Estabilizador logró una tasa de crecimiento del 

6.5% anual y estabilidad de los precios y del tipo de 

cambia, no garantiz6 su permanencia a largo plazo debido a 

que el establecimiento artificial del tipo de cambio impi­

dió que se atendieran los desequilibrios las fallas 

mencionadas. Esto oblig6 al endeudamiento cada vez més 

creciente con el exterior. Adem&s la creciente decadencia 

del sistema para satisfacer las demandas de la clase media 

urbana provocó el movimiento estudiantil de 1968. 

No obstante que al inicia de la década de los setenta la lm~ 

gen que México presentaba ante las ojos de inversionistas y 

banqueros extranjeros era la de un país con crecimiento 

económica so.atenida, solidez monetaria, solvencia ere di ti­

cia y estabilidad poli ti ca, el moa e lo de Desarrollo Estabi­

lizador desde 1965-1966 se encontraba en un franco deterio­

ro, caracterizado por el incremento del déficit fiscal y de 

las intercambios con el exterior. 

El dafio que habla sufrido la tasa de ganancia era un hecho 

a pesar de todos los avances logradas en el periodo del 

Desarrollo Estabilizador. La sobre acumulación de capital 

industrial se puso de manifiesto en el desaceleramiento del 

crecimiento de la inversión privada después del ciclo 

1963-1967 que fue muy dinámica. Esta se canal1z6 preferen-
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CUADRO 15 

PRODUCTO NACIONAL BRUTO POR ACTIVIDAD, TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL 1951t-1975 
(Millones de pesas de 1960)• 

hs• de hu de hu de hn de hsa de Tna de hu de 
anual 1nu1l 1null anual anual 1null 1null 

Afto PU s s s s s s s 
1951 106 111 18861 28 165 59 990 12 JJO 19 561 ll 192 
1955 1110\9 7.5 20163 6.9 J08Z\ 9.5 61 128 6.9 1l 092 6.5 21125 9.5 35 756 7.7 
1956 120 132 5.6 20222 O.J 32 666 5.9 68 766 1.2 12 665 .J.J 22175 J.5 31211 6.9 
1957 129 250 ¡.¡ 21 516 6.5 35 865 9.8 73 09\ 6.J 13 563 ?.1 21302 9.6 10 686 6.5 
1958 13\ 65\ 1.2 22 806 5.8 31011 J.J 76 012 1.0 11 619 1.8 21131 2.2 12 059 3.1 
1959 130 919 J.9 22 501 •1.J \O 519 9.1 78 621 J.\ 1105\ ·J.9 21 \08 10.1 \J 210 2.1 
1960 150 511 7.5 23 910 6.5 \J9Jl 8.2 8\ 121 ¡.o 11 190 . 5.2 28 192 5.1 16 880 8.5 
1961 157 9l1 1.9 21 \16 1.9 162\\ 5.2 88 856 5.6 15156 2.5 30 lll 5.5 19 6J8 5.9 
1962 165 J10 1.1 25 ll9 J.6 18 78J 5.5 92 811 1.5 16 117 6.8 J1890 1.6 51 JI\ J.\ 
196J 118 516 8.0 26 66J 5.2 5) 581 9.8 100 115 1.1 16911 \.9 JI 826 7.2 55 769 ·1;6 
1961 199 390 11.1 28 669 7.5 61 980 15.6 110 919 10.1 111l! 10.J \O 117 17.\ -,63 251 1).\ 
1965 m 320 6.5 30222 5.1 66 501 7.l 117 811 6.2 19 921 6.J \\ 761 9.5 67 J61 6.5 
1966 221 031 1.0 JO 7\0 1.7 7Z 909 9.6 126 082 1.0 20 211 1.5 \8990 9.1 12315 ¡.; 
1967 211212 6.3 3158) 2.1 1927\ 8.7 1ll 351 5.1 20 165 .0.2 52 J\1 6.8 76 J97 5.5 
1968 260 901 1.1 )2 558 J.1 81 167 9.9 11\ 185 1.1 20 \89 1.6 57 611 1D.1 12 920 1.5 
1969 Z77 IDO 6.J 32 912 1.1 91 )62 8.2 15J \69 6.\ 20 115 .1.7 62 287 8.1 11 72\ 7.0 
1970 296 600 6.9 J\535 1.9 102 151 8.2 16J 178 6.5 21110 \.9 67 610 1.6 91 191 6.5 
1971 306 800 J.I 35 236 2.0 101 711 2.5 170 635 1.1 • 21 517 1.8 69 715 J.O 97 J26 J.O 
1972 329 100 ?.l l5 105 0.5 111 526 9.J 18J J26 7.1 20 955 -2.6 15 52\ 8.J .101 011 6.9 
1973 J5\ 100 7.6 )6 179 2.2 125 096 9.2 197 230 ?.6 21389 2.1 12 255 1.9 111961 ?.6 
1971 J75 000 5.9 97 175 3.2 13\ 1J\ 1.2 208 118 5.5 22 079 3.2 86911 5.1 117775 5.2 
1975 390 900 1.2 37 695 0.2 1\0 663 1.9 217 226 l.\ 22 116 0.2 90 298 1.1 121 526 . J,2 

1 Sector pr111r10 lt Agricultura 
2 lndustrh 5 Co11tclo 
3 Servicios 6 Co11rclo 

•NAFIMSA: "Statistl.cs ln the Medc1n Econo11y", México, 1977. Págs. 32·37. 



temente a la especulación monetaria (Gráfica 1). 

GRAFICA 1 

EUOLUCION DE LA INVERSION PRIVADA Y PUBLICA REAL 

(Millones de pesos de 1960) 

Escila semilogarltr.ilca 
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5 l 

11 
Pública 

Ji-7""----------->"'-------~--

'-~-~--L.--1--~-~~~~---1---1---1--_!___.L___l 
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íUEltTE: Banco de Midco, lnfor•es anuales, varios ai'ios. 

Es precisamente el deteriora de dicha estrategia la que pr.!?. 

vacó el cambio de orientación de la politica de interven­

ción estatal. 

El gobierno del presidente Echeverrle pretend!a 1 a través 

de una acrecentada intervención estatal 1 datar a la ecano­

m!a mexicana de condiciones de crecimiento y estabilidad y, 

a larga plazo 1 resolver los problemas estructurales del 

desempleo y la concentración del ingresa. También aspire-
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ba, mediante acciones tendientes a aumentar la participa­

ción de los salarlos en el ingresa nacional, lograr las 

condiciones de mercado necesarias para estimular la produc­

tividad del pa!s sacándola del estancamiento. 

Par esta razón el gobierno del presidente Luis Echeverria 
dec1d16 cambiar el modelo de Desarrollo Estabilizador por 

el modelo de Desarrollo Co•partldo (1971-1976). 

En dicho perlado la polttica económica se perfila a con­

trarrestar los efectos de la crisis a través de un gasto 

p6blico deficitario na productivo, combinada con instrumen­

tos de control monetaria. Esta provocó un proceso inflacio­
nario que obligó a recurrir en mayores proporciones a 

préstamos tanto del exterior como del Banco de "éxico. 

Par otra parte, 

legisló con fines 

el gobierno 

de llmi tar 

del presidente Echeverría 

y condicionar la lnverslón 

extranjera dlrecta, pero loa resultados fueran insuficien­

tes. 

La situación que enfrentaba el gobierno era alarmante.. No 

sólo estaba presente la amenaza de un 

co exacerbado coyunturalmente por la 

na de 1971, sino también un difuso 

estancamiento económi­
recesión narteamerica­

malestar social. El 
desempleo, que en el período de 1950 a 1970 era importante, 

a partir de 1971 se acentuaba más y más. 

Debida al explosivo crecimiento de la fuerza de trabaja 

(Cuadro 16), las empresas podían sobreexplotar al trabaja­

dor, incidiendo negativamente en la evolución de la praduc­
ti vidad. 

A partir de 1972 el Estado mexicano inició una estrategia 

de intervención estatal. As!, el Estada incrementó su 

particlpacl6n tanto en la generación de la inversión camr 

en el PIB (Cuadro 17). 
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CUADRO 16 

POBLACIDN V FUERZA DE TRABAJO EN "EXICO, 1950-1969 

tasa de crecimiento 
1950 1960 1969 % anual 

miles de personas 1960/1950 1970/1960 

Población tohl 26 46J J6 OOJ 48 715 J.1 J.\ 

Pobhctón de 12 
alias o mis 17 J07 11680 19 71J z.1 J.I 

Población econó~ 
1111lc1111ente activa a J45 10 113 11 955 1.0 1.7 

íUENfE: lomado de li.'orld Bank, Special Study of the Mexlcan (cono11y ••• , cit., p. 26. 

Por otra parte, el creciente déficit pública (Cuadro 18) 

acasion6 la creación de medios de pago primarias, aumentos 

en los precias fomentando al tas tasas de interés que ejer­

cieron doble impacto inflacionario: aumento de los costos y 

la sustracción de recursos de la producción hacia activida­

des improductivas (exportación de fondos, almacenamiento de 

mercancías, etc.) 

En oposici5n a lo que pretendía el gobierno, la si tuacián 

provocada por el gasto público incrementó más las ganacias 

que los salarios, acelerando tanto e! proceso inflacionario 

como la brecha entre empresarios y trabajadores. 

Es preciso senalar que la práctica del gasto pÚblico defici­

tario no era privativo de México, sino que se estaba 

convirtiendo en norma a nivel mundial para alcanzar una 

extensión del ciclo económico (mayor duración de la prospe­

ridad) y la generación de pleno empleo; además, la abundan­

cia y baratura del eré di to bancario hacía sumame.nte accesi­

ble esta estrategia. 
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CUADRO 17 

PARTICIPACION DEL ESTADO MEXICANO EN EL PIB DE ALGUNAS RAMAS SELECCIONADAS 

(Porc1entos) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1976 1979 1960 1981 1962 

A9rlcultur11 50.0 50,0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50,0 50.0 so.o 
M1nuhctur1 1.1 e.o e.z e.z s.• 8.5 a.6 9.0 9.l 9,7 9.7 10.0 10.z 

Corrtos, teléfono z1.z 17.7 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Coterclo Z,J z.z z.6 Z,8 •.z 1.1 l.J 1.6 5,J 1.1 }.& 1.0 1.0 
Transportt dreo 51.7 56.I 55.J 5¡,1 57.5 51.• 51.I IB.6 17.7 16,1 15.Z 11.1 100.0 

Servlclos f1n1nchros 21.7 ZJ.7 25.I 21.6 26.J 21.B 21.5 l0.6 2).1 22.1 25.0 zs.o 100.0 

Educ1clón ?l.J 71.0 n.1 ?l.6 n.o 11.5 71.1 71.J ?O.O ?D.1 ?D.) 70.6 ?O.O 

S1rdclos ddlcos 56.2 56.1 56.1 56,\ 55.5 55.5 55.2 5l.B 50.8 19.8 19.5 18.J 17.3 

1 St refiere 1 un• tstl•adón del PU tjidal, con bue 1n datos cennlu par1 1970. 
g1ner1do por tl sector público. 

En mtldo 11trlcto, di•~• '11 no u 

FUENTE: Elaborado con d1tos dtl IV y Vl Infor1es de Gobierno de Jo5' lópu Portlllo, de 11 S1cr1hrh dt Progr111c16n '1 
Presupuesto. 



CUADRO 18 

DEF"ICIT FISCAL TOTAL y ca"ª PORCENTAJE DEL PIB 

(Miles de millones de pesos) 

Nominal Real 1 Porciento del PIB 

1968 - 5.0J - 5.16 1.\B 
1969 - 9.0B - 9.55 2.12 
1970 - 6.0B - 6.0B 1.J6 
1971 - \.16 - J.96 0.8 
1972 - 17.0\ - 15.50 J.O 
197J - 27.\8 - 22.J\ J.9 
197\ - J\.25 - 22.)8 J.6 
1975 - 5J.62 - J0.\6 1.6 
1976 - 6\.07 - J1.\0 1.6 
1977 - 61.1} - 23.1\ J.J 

1 Deflachdo con el (ndice nacional de precios al consumidor. 

íUCNTE: íMI, [shdfstlcas financieras internacionales, anuario 1982, Washington, o.e., 
p. 27\. 

Los principales objetivos del modelo de Desarrollo Comparti­

do dejaron de lada el crecimiento del producto interno 

bruto y dieron importancia a: 

1) Aumento del empleo. 

2) Mejor distribuci6n del ingreso. 

3) Reducción de la dependencia del exterior. 

4) Mejoramiento en la calidad de vida. 

5) Mayor soberanía y aprovechamiento de los recursos 

naturales disponibles. 28 

En este modelo de desarrollo se conservó la estabilidad del 

tipo de cambio (aunque frente al dólar fue menor desde la 

óptica del poder adquisitiva, en relación can las años 
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anteriores), no as{ la tasa del PIB. 

Ahora bien, lo de "compartida• sólo fue de nombre, excepto 

can loe monopolios, ye que na mejor6 la distribución del 

ingresa.. Lejos de mejorar los niveles de vida de las 

mayar las los deterioró, puesta que la inflación que produjo 

perjudicó el salario real de los trabajadores en beneficio 

de los empreoarios. Acrecentó la dependencia del exterior 

sin lograr, como se pretendió, una mayar saberan{a. Con el 

descenso de la tasa de crecimiento del ingreso y el aumento 

del desempleo se produjeron efectos totalmente contrarias a 

loe objetivos propuestos. 

Este proceso se combinó con una fuerte depresión de le 

economia mundial, donde se manifestaron las primeras medi­

das proteccionistas de las principales paises desarrollados 

a efecto de contrarrestar la crisis. Tales medidas afecta­

ran el sector externa de las paises dependientes como es el 

casa de México. 

Durante las 22 aRos de estabilidad artificial que duraron 

ambos modelas d~ desarrollo (1954-1976) se acumularon 

deudas, desequilibrios, estrangulamientos y obstáculos de 

toda clase sobre la ecanam1a nacional (en especial los 

desequilibrios ascendentes del sector externo y del presu­

puesto público federal). Estas condujeron e una tasa de 

desarrollo menor y a la profundización del desequilibrio 

social entre capitalistas y trabajadores. Al pretender 
lograr una tase de crecimiento del producto más allá de la 

capacidad del país para financiarlo, no sólo se siguió 

aceptando el endeudamiento externo y la invasión de la 

inversión extranjera sino que, al financiar el déficit del 

sector público can recursos nacionales a través de la 

expansi6n monetaria interna, se estimuló el proceso infla­

cionaria (disminuyendo los salarios reales), alentó las 

importaciones y redujo la capacidad de exportación. 

- 107 -



En fin, los problemas se acumularon y profundizaron a tal 

grado que el pais sufrió una devaluación nunca antes regis­

trada en eu historia. 

Esta devaluación fue una prueba del fracaso de la poli. ti ca 

de Desarrollo Compartido como alternativa de política 

frente al Desarrollo Estabilizador. 

En este contexto se desenvuelve la crisis económica de 

1976, la cual pone de manifiesto los problemas estructura­

les del país que fueron resultado del proceso de desarrollo 

implementado en los años anteriores y muestra los efectos 

que originó la política económica al favorecer el desarro­

llo de los empresarios privados y la inversión extranjera. 

México se vió precisado a celebrar un convenio con el Fondo 

Monetario Internacional, ya que era la única posibilidad de 

obtener el apoyo de la comunidad financiera internacional 

ante los problemas por los que atravezaba la economía 

mexicana en 1976. 

Sin dar debida atención a las particularidades de la econo­

mía mexicana se acordaron los elementos cuan ti ta ti vos y los 

términos del convenio con México en 1976. 

Después de diagnosticar que en México se desató un proceso 

inflacionario por exceso de demanda, resultante de fuertes 

incrementos en el gasto público y en los ajustes salaria­

les, que llevó a la devaluación del peso, se establecieran 

en el convenio con el FMI una serie de objetives y acciones. 

Como resultado del Convenio de Facilidad Ampliada firmado 

con el Fonda Monetario Internacional, el país recibió 1,200 

millones de dólares para res ti tu ir las reservas monetarias 

y detener la especulación monetaria (Anexo 1). 
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Z- LA POLITICA ECONDKICA Y EL SECTOR EXTERNO DE KEXICO 

(1976-1982). 

La realización del Convenio de Facilidad Ampliada de 1976, 

sin embargo, comprometió el diseño e instrumentación de la 

politice económica, particularmente pera los dos primeros 

ª"ºª de gobierna, yo que el Gobierna Federal se sujetar!a e 
llevar a cabo una polltica de ajuste económico que permitie­

ra sanear sus finanzas, reducir el endeudamiento externo 

neto, mantener tasas de interés atractivas, promover la 

apertura comercial y contener la elevación de las salarias. 

Posteriormente, esta polltica es modificada a partir de loe 

descubrimientos y explotación de los recursos petroleras, 

sobre los cuales se sustentare, en gran medida, el creci­

miento económica del periodo 1978-1981. 

En este contexto, en los Presupuestos de Egresos para los 

dos primeros años de gobierno y en el Plan Global de De­
sarrollo se definieran los siguientes objetivos nacionales: 

"reafirmar y fortalecer la independencia de México como 

nación democrática, justa y libre en lo económico, lo 

politice y lo cultural; proveer a la población de empleos y 
mlnimos de bienestar, atendiendo con prioridad a las necesi­

dades de alimentación, educación, salud y vivienda; promo­

ver un crecimiento ecan6mico sostenida alto y eficiente; y 
mejorar le distribución del ingreso entre las personas, los 

factores de la producción y las regiones geogr~ficas". 29 

Con ese propósito, se instrumentó la "estrategia global 
hacia el empleo• con el fin de apoyar a "los sectores 

productores de bienes b&sicos, social nacionalmente 

necesarios, articulados por la industria de bienes de 

capital, dando prioridad a las actividades con mayor poten­

cial para generar empleos permanentes y productlvos". 3º 

29 Rnlsh dt Co•erdo httrlor. 9Mídco: Plan Global de Desurollo 1980 .. 1982". Mhico, 
abril do 1980. Vol. 30. IO '· Pi9. 370. 

JO lbla. Pl9. 371. 
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La viabilidad de esta estrategia estuvo lntimamente ligada 

a la e•plotaci6n y exportaci6n de petr6leo que permit16 la 

expanei6n del gesto pGblico, el ahorro interno y la forma­

ci6n de capital. 

Para lograr alcanzar los objetivos nacionales, se estable• 

cleron tres etapas bianuales en la implementaci6n de la 

estrategia: la superación de la crisis en sus aspectos m&s 

agudos; le cansolidacl6n de la econom!a; y la de un creci• 

miento alto, sostenido cualitativamente diferente, can 

una infleci6n controlada v decreciente. 

En términos de ·la política económica se propusieron los 

siguientes lineamientos: 

La poli ti ca fiscal y tributarla se orientarla a modernizar 
y simplificar las mecanismos de recaudación; lograr una 

mayor equidad en los gravámenes entre personas, factores 1 

sectores y regiones¡ actualizar los precios y tarifas de 

las bienes y servicios públicos; elevar la eficiencia en la 

administraci6n de las recursos f!sicos financieros; 

estimular el ahorro interna; fomentar la formación de 

ca pi tal y la generación de empleos, otorgando estímulos 

prioritariamente a la pequeña y mediana industria de bienes 

de capital y la de aatlsfactares básicos. 

La pal! ti ca financiera ee µropo ni a mantener tasas de inte­

rés realistas y flexibles, .que cantribuir!an a incrementar 

el ahorro interno, se continuaria diversificando los instru­
mentos institucionales de captación bancaria y valores 

gubernamentales; ae fortalecerla el mercado de valores; se 

aumentaría la canalización de los montos de crédito a los 
sectores básicos; v se evitarla el crecimiento del circulan­

te monetario a fin de controlar la 1nflac16n. 

La polit1ca de empleo se dirigiría a abatir el desempleo y 

la desocupaci6n abierta, buscando elevar la productividad 
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promover una distribución equitativa del ingreso, pare lo 

cual se estimularían la pequena y mediana e•presa. 

La pol!tica de comercio exterior se encausarla e fomental' 

le apertura gradual de la economla; estimular y diversifi­

car les exportaciones¡ e incentivar el desarrollo de las 

franjas fronterizas y zonas libres. 

La poli tic a de energéticos serie una palanca bl!eica pare 

apoyar el cumplimiento de las objetivas establecidos en el 

Plan Global de Desarrollo. En el ámbito nacional, los 

energéticos constituirlan un apoyo fundamental para el 

desarrollo de la industria de bienes de capital, el fomento 

a las exportaciones y la desconcentraci6n de las activida­

des industriales; en el sector externo, el fomenta a les 

exportaciones permitirla generar divises para apoyar el 

desarrollo nacional, las cuales estarían determinadas por 

el cumplimiento de los objetivos nacionales, las necesida­

des de poll tic a global y le capacidad real de la sociedad 

para absorber eficientemente estas recursos. 

Como se puede apreciar, loa planteamientos de política 

econ6mica propuestos en el convenio con el FMI resultan 

contradictorios con los lineamientos establecidos en los 

documentos de pleneeci6n nacional. En este sentido es 

importante destacar, que les contradicciones se evidencia­

ron a~n m~s en le apliceci6n de la política econ6mica 

durante el periodo de análisis. 

En el perlada de 1977-1981, la economía nacional registr6 

una rápida recuperaci6n y se logr6 mantener un crecimiento 

promedio anual del PIB de 8.4%. La expansi6n de la econo­

m!a estuvo vinculada al desarrollo de las actividades 

petroleras e industries conexas, as! como a la generación 

de divisas por concepto de expartaci6n de hidrocarburos 

(Cuadro 19). 
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CUADRO 19 

EXPORTACIONES TOTALES, PETROLERAS Y NO PETROLERAS (1977-1982) 
(Millones de pesos) 

Exportaciones Exportaciones Exportaciones Variaciones Anuales 
Anos totales petroleras na petroleras 

------------- ------------- ------------- ----------------
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1977 \ 092.9 987.6 J 105.J 
m 100.0 2\.1 75.9 

1978 6 06J.1 1 77J.6 \ 289.5 18.1 79.6 J8.1 
(J) 100.0 29.3 70.7 

1979 8 798.2 J 761.6 5 0)3.6 15.1 112.J 17.J 
(J) 100.0 12.8 57.2 

1980 15 )07.5 10 ¡05.7 5 001.8 71.0 17).8 -0.6 
m 100.0 67.3 32.7 

1981 19 119.6 1J l05.0 6 111.6 26.9 29.1 22.2 
(J) 100.0 68.5 31,5 

1982 21 229.7 15 62J.O 5 606.7 9.3 17.1 -8.J 
(J) 100.0 7J.6 26.\ 

Acuaulado 
1977-1982 71 911.0 \5 759.5 29 151.5 

100.0 61.1 J8.9 

IHCA 
1977-1982 J9.0 73.7 12.5 

íUEMTE: Informes Anuales del Banco de Miidco, S.A. 
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En efecto, en esas años el PIB del sector petrolero y de 

aquellos sectores ligados a esta actividad como la construc­

ción, electricidad, almacenamiento, comunicacion~s y trans­

portes crecieron a una tasa promedia anual del 11.3%, 8.2%, 

13.21.y 12.41, respectivamente. 

El proceso de expansión del producto fue originado por la 

creciente disponibilidad de recursos para la inversión, que 

permitieron ampliar las capacidades productivas del pele. 

En este perlado la inversión total creció a una tasa prome­

dio a~ual de 16. 7~, la cual contribuyó a que la formación 

bruta fija aumentara en 16.2%. 

Cabe destacar que el dinamismo de la actividad económica 

nacional fue propiciado por le inversión pública al crecer 

le formación bruta de capital fijo de esta entidad en 

48.8%, mientras que la del sector privado se incrementó en 

13.7%. Como puede observarse, la iniciativa privada comple­

mentó las acciones del sector pública, sin asumir un papel 

más activo dentro del procesa de desarrollo. 

Como resultado del rflpido crecimiento de la eccncm!a, el 

consumo del sector gobierno aumentó anualmente en promedio 

e 9.8% y, por su parte, el consumo privado se incrementó en 

B.O"· Al respecto, es importante señalar que la demanda en 

el mercado interno estuvo determinada principalmente por 

los trabajadores, debido a que los empresarios destinaron 

una parte importante de sus ingresas a la importación de 

articulas del exterior {Cuadro 20). 

En términos generales, una parte del consumo privada, ·de la 

inversión privada y de la inversión pública fue complementa­

da mediante la importación de bienes de consumo, bienes 

intermedios y bienes de capital, como consecuencia de la 

disponibilidad de divisas resultantes de las exportaciones 

petroleras y del endeudamiento externa. Esto propició que 

las importaciones como proporción del PIB pasaran de B.8% 
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CUADRO 20 

IMPORTACIONES TOTALES V POR TIPO DE BIENES (1977-1982) 

(Millones de dólares) 

l~ortac1ones Bienes de Bienes de Variaciones anuales 
A Ros totales consuma capital 

intermedio 
------------ ---------- ------------------

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1977 5 889.8 \ \86.8 197M 
m 100.0 76.2 33.6 

1978 7 917.5 5 285.6 2 0\5.1 3\.\ 17.8 3.\ 
m 100.0 66.8 25.8 

1979 11 979.7 7 \06.3 3 517.3 51.3 10.1 7\.9 
m 100.0 61.8 29.9 

1980 18 186.2 11 027.7 5 032.6 51.3 18.9 10.7 
(j) 100.0 59.7 27.2 

1981 2l 929.6 1l 5\5.0 1 515.3 29.\ 22.8 5D.5 
m 100.0 56.6 31.2 

Acu•uhdo 
1977-1982 82 6J5.2 50 169.2 2\ 709.9 

100.0 60.7 29.9 

IMCA 
1977-1982 19.6 13.1 17.9 

íUENTE: Informes Anuales del Banco de México, S.A. 
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en 1977 e 1).7% en 1981, incrementándose en mayor medida 

las importaciones de bienes de consumo, al crecer a una 

tasa promedio anual de 61.1i, mientras que la 1mportaci6n 

de bienes intermedios y de capital crecieron en 31.6% y 

39.9%, respectivamente. 

Como parte del proceso de ajuste económico convenido con el 

fMI, el gasto público disminuy6 en el primer año del perio­

do de análisis, a fin de sanear las finanzas públicas; sin 

embargo, posteriormente éste crece aceleradamente hasta 

1981. En este sentido, loe gastos totales del sector 

público como proporción del PIS pasaron de 24.6% en 1977 a 

J0.1% en 1961. 

La expansión del gasto total del sector público originó que 

el déficit presupuestal, como proporción del PIB pasara de 

5.1% en 1977 a 27.8% en 1981; que el déficit econ6m1co lo 

hiciera de 5.4~ a 12.4%; y el déficit financiero aumentara 

de 6.7% a 1~.7%. 

El creciente déficit del sector público fue financiada 

principalmente mediante la contratación de deuda a corta 

plazo, facilitado tanto por el exceso de liquidez interna­

cional como por la generación de divisas producto de las 

exportaciones petroleras, que garantizaban el paga cuando 

menos de los intereses. As!, el endeudamiento del sector 

p6blico crece durante estos aftas a una tasa promedio anual 

del 22.6%, al pasar de 23,866 millones de d6lares a 53,961 

millones.óe dólares. En 1981 el endeudamiento crece consi­

derablemente, incrementándose en un 59.6% (Cuadra 21). 

La forma de financiar el d~ficit del sector p6blica evitó 

_que se diera en el mercada de capitales una competencia por 

los recursos financieros y que se generara un alza en las 

tasas de 1nter6s, pera prapic16 una elevación de las indi­

ces de inflación al aumentar el circulante monetario. En 

este sentido es importante resaltar que el sector privado 
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CUADRO 21 

DEUDA EXTERNA TOTAL, PUBLICA Y PRIVADA (1977-1982) 

(Saldo en millones de pesos) 

A~os Total Pública De la Banca Con el FllI Privada Variaciones Anuales 
----------- ---------- -------------

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (?) (8) 

1977 31 Z\7.0 23 866.0 955;0. 6 \26.0 
m 100.0 76.\ 3.1 20.6 

1978 35 091.0 26 26\.0 1 m.o 199.0 7 152.0 12. l 10.0 \\.\ 
(%) 100.0 7U 3.9 0.9 10.I 

1979 \2 360.0 29 75).0 1 977.0 1}6.0 10 500.0 20.7 13.3 13.\ 
(1') 100.0 70.2 1.7 0.3 21.8 

1980 51 126.0 ll 81}.0 3 71}.0 16 900.0 28.5 13.6 87.8 
(1') 100.0 62.1 6.8 o.o 31.1 

1981 80 998.0 53 961.0 6 137.0 11 900.0 18.8 59.6 65.} 
m 100.0 66.6 7.6 o.o 21.0 

1982 81 588.0 59 no.o 8 531.0 220.0 19 101.0 8.1 10.7 ¡9.0 
m 100.0 68.2 9.7 0.3 21.8 

IMCA 
1977-81 22.9 20.1 55.0 1\.1 

FUENlE: Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 
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también recurrió al endeudamiento externo para poder aprove­

char las condiciones económicas favorables e la inversión. 

La deuda externa privada creció a une tesa promedia anual 

de 35.9%, al pasar de 6,426 millones de dólares en 1977 a 

21,900 millones de dólares en 1981. El nivel de endeuda­

miento del sector privado superó el público (Cuadra 21). 

Duren te 1977-1961, le pol1 ti ca tributaria implementada par 

el Gobierno Federal se orientó a gravar el consumo de la 

población can la instauración del Impuesto al Valar Agrega­

do (IVA), can el propósito de aumentar sus recursos finan­

cieros y evi ter desalentar la inversión privada, con lo 

cual se pospuso una reforma tributaria que gravara a las 

sectores de altos ingresos. 

La expansión económica propició un incremento del consumo 

que mejoró la recaudación tributaria del Gobierno, na 

obstante, ésta no creció en la misma proporción que el 

consumo, dado que parte de la demanda fue cubierta con la 

importación de articulas del exterior. 

Por lo que se refiere a los ingresos públicos derivadas de 

la venta de bienes y servicias, éstos se elevaron durante 

el primer año de gobierno debido al incremento de los 

precios y tarifas, pero para los anos posteriores disminuye­

ron como consecuencia del rezago que sufrieron respecto al 

nivel general de precios. Esta medida se adoptó para 

evi ter presiones inflacionarias adicionales mantener el 

control de los salarios, lo que significó un subsidio a la 

inversién privada. 

Cabe destacar que una de las principales fuentes de ingre­

sos públicos durante este periodo lo constituyeron las 

impuestos por concepta de petróleo (pasaron de 20,270 

millones de pesos a 317,040 millones de pesos), como conse­

cuencia del aumento de la plataforma de exportaciones 

petroleras y la importante elevación en los precios interna-
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cianeles de hidrocarburos. 

Por la que corresponde a les impuestos restantes, estos no 

sufrieron modificaciones imµcrte1ntes, dada la importancia 

menar que tenían en la estructura de ingresos públicos y 

considerando que una elevación mayor en las cargas impositi­

vas hubiese afectado el crecimiento de la inversión al 

crear espectativas inflacionarias en la economía. 

En este contexto, los ingresas totales del sector pública 

coma proporción del PIB aumentaron {pasaran de 455.3 miles 

de millones de pesos en 1977 a 1,635.2 miles de millones de 

pesos en 1981). No obstante, estos recursos resultaron 

insuficientes para financiar el gasta público, el cual 

creció de 666.6 miles de millones de pesos a 2,760.7 miles 

de millones de pesos en el mismo periodo. 

La diferencia que se 

públicas fue cubierto 

con la finalidad de 

observa entre los ingresas y egresos 

principalmente can recursos externos, 

evitar el crecimiento inflacionaria 

mediante la emisión monetaria, el incrementa de la tasa de 

interés a través de la competencia por los recursos finan­

cieros en el mercada interno y crear expectativas inflacio­

narias al lievar a cabo una reforma tributaria de mayor 

alcance. 

El sector bancario, por su parte, inició un procesa de 

modernización e integración que dió pasa a la formación de 

la banca múltiple, propiciando una diversificación de los 

servicios que otorga al pública. Asimismo, las tasas de 

interés que rigieran en el mercado financiero permitieron 

que descendieran los costos del crédi ta, aún cuando en el 

primer año de gobierna se ajustaron para elevar la capta­

ción de ahorra. 

En el casa del mercado de valares, la emisión de bonas 

gubernamentales se diversificó con la introducción de los 
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Certificadas de ls Tesarerla (CETES) y las recursos finan­

cieros para el sector privado se ampliaron con le cotiza­

ción del papel comercial y lee aceptaciones bancarias; lo 

que contribuyó al deearrollo de les actividades bursátiles 

en el pala. 

Como resultado de las medidas llevadas a cabo en el sistema 

bancario y en el mercado de valores, la disponibilidad de 

financiamiento aumentó para ampliar la inversión pública 

y privada. El f inanclemlento total otorgado por el sistema 
bancaria creció a una tasa promedia anual de 35.4% y como 

proporci6n del PIB pasó de 65.0% •n 1977 a 68.7% en 1981. 

El sector privado fue el principal beneficiario de estos 

recursos, ya que utilizaron une mayor proporción de las 

miemos otorgados por la banca. En 1977 recibieron el 31.1% 

del flnanciamienta total del sistema bancaria y pare 1981 

absorbieron el 41.1%. 

Por eu parte, la deuda externa se convirtió en el principal 

instrumenta de financiamiento del sector público. Creció a 

una tasa promedia anual del 26.9% al pasar de 31,247 millo­

nes de dólares en 1977 a 80, 998 millones de dólares en 

1981. Esto amplió el ahorro interno y loe ingresos p~bli­

cos, incrementando las capacidades productivas del _pele; 

mientras que la utilización de los recursos internos de la 

banca y la emisión de bonas gubernamentales cona ti tuyeron 

un segunda mecanismo para financiar el déficit presupuesta! 

(Cuadro 21). 

Cabe destacar que el servicio de la deuda externa se 

acrecentó en forma importante. Creció a une tasa promedio 

anual del 27.9% y los recursos destinadas al paga de este 

rubro, en forma acumulada ( 1977-1981), ascendieran a 38, 261 

millones de dólares. 

Como se puede observar, el sector público evitó la competen-
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ele de los recursos flnancleron internos con el sector 

privada, pero generó une tendencia a contratar empréstitos 

extranjeros para destinarlos al pago del servicio de le 

deuda canallzancJu una proporción ceda vez menor al proceso 

productivo. Esta si tu ación hizo que el Gobierno Federal 

dependiera de la generación de divisas por concepto de 

exportaciones petroleras pare solventar sus compromisos con 

los acreedores externos (Cuadro 22). 

Años 

1977 
1976 
1979 
1960 
1961 
1982 

Acu1ulado 
1977-1982 

IMCA 
1977-1962 

CUADRO 22 

SERVICIO DE LA DEUDA PUDLICA EXTERNA (1977-1982) 
(Millones de d6lares) 

Total Intereses Amortizaciones 
(1) (2) (3) 

J6J7 1 5\2 2 295 
6 267 2 02J \ 26\ 

10 17\ 2 666 7 266 
7661 J 956 J 72J 

10 262 5 \76 \ 606 
1J 670 6 \OO 5 270 

51 9J1 2\ 287 27 6\\ 
100 16.6 5J.2 

26.9 \O.\ 16.1 

Variaciones-anuales 
(4) (5) (6) 

6).9 J1.2 65.8 
61.8 \2.6 70.9 

-21.5 J7.0 -\6.9 
JJ.9 J6.\ 29.1 
JJ.O 5J.\ 9.7 

íUENTE: Jnfor1es Anuales del Banco de México, S.A. 

Durante el período de análisis, la política se dirig16 a 

promover la expansión del gasto público y estimular la 

inversión privada a fin de mantener el crecimiento del PIS. 

Las tasas de interés sufrieron un ajuste en 19?7 pare 

elevar la captación de depósitos bancarios, pero posterior-
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mente descendieron en términos reales, aún cuando se di6 un 

ascenso nominal de las mismas. De 1977 a 1981, las tasas 

netas de interés para depóei tas fijos e 3 y 6 meses se 

incrementaron de 11.0% a 31.82% y de 13.0% a 33.42%, respec­

tivamente; mientras que el Indice de precias al consumidor 

aument6 en 124.6% (1977=100%). 

La emisión de bonos gubernamentales y la tasa de encaje 

legal se utilizaran cama instrumentas que permitieron 

financiar la expansión del gasto público, en lugar de 

haberse empleada con10 mecanismos de regulación y control 

monetario como se estableció en el convenio can el Fondo. 

La base monetaria pera los años de 1977-1981 aumentó a una 

tasa promedia anual de 37.3%, elevando su participación en 

el PIB de 15.9~ a 17.7S cama consecuencia del financiamien­

to que la banca central otorgó al Gobierna Federal, aún 

cuando el encaje legal ascendió de 30.0% e 50.0%. Tal 

situación generó una expansión de la oferte monetaria al 

incrementar el media circulante en 31. 7%, acelerando el 

nivel de inflación interna. 

Como consecuencia de la expansión en la oferta monetaria y 

de la recuperación de la economía, que mejoraron las 2xpec­

tativas sobre el desarrollo del pala en el corto plazo 1 la 

demande agregada se elevó sustancialmente generando presio­

nes inflacionarias. Estas fueron frenadas parcialmente can 

el aumenta de las importaciones, lo que se reflejó en la 

balanza de pagos. 

El crecimiento económico en este período estuvo complementa­

do C".JO una política cambiarla sin fuertes variaciones, a 

fin de mantener un control sabre las precios relativos en 

la economía nacional. Al mantener una entrada neta de 

divisas mediante las exportaciones petroleras y la contrata­

ción de deuda externa, el ajuste en el tipo de cambia se. 

pospuso y se logró evitar una fuerte salida de capitales al 
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exterior y 1 en consecuencia, una contracción de la activi­

dad económica en el corto plazo. 

Sin embargo, le sobrevaluacián del pe~a mexicano respecto 

del dólar creció de 9.8% en 1977 a 33.1% en 1981, pasando 

la paridad monetaria de 22.73 pesas por dólar a 25.41 

(Cuadro 23). 

CUADRO 23 

PARIDADES CJ'ICI/\LES V REALES DEL PESO FRENTE AL llll.AR (1977-1982) 

(Cotizaciones a la venta) 

(Peso par dólar) 

Paridad Oficial 
1 

Paridad Real 2 Sub'!aluacián 
Anos libre Controlada libre controlada 

1977 22.lJ 1512.00 25.20 -9.80 
1978 Z2.70 202J.OO 27.21 -16.70 
1979 22.80 2888.00 28.BJ -20.90 
1980 23.25 J958.00 JJ.J7 -JO.JO 
1981 26.11 5176.00 39.50 -JJ.10 
1982 150.00 96.53 75.36 99.00 28.10 

1 Al final de cada afio. 
2 Calculada de acuerdo con la teorh de la Paridad del Poder AdqulsltlVo del Tipo de 

Ca111bio. 

FUEMH: Informes Anuales del Banco de Mélico, S.A. 

La sabrevaluacián de la moneda generó presiones sobre la 

balanza comercial del pa!s al abaratar las importaciones de 

bienes y servicios del exterior y elevar los precios de las 

exportaciones en condiciones de un fuerte proteccionismo 

comercial en el mercado mundial. 

De 1977 a 1981, las importaciones totales del pa!s crecie­

ron a una tasa promedio anual del 56.6% 1 mientrae que las 
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exportaciones sólo crecieran a razón de 47.6$, integradas 

principalmente par petróleo crudo (aumentaron a una tase 

anual de 91.6%. 

Es importante señalar que las exportaciones petroleras 

representaron en 1981 el 56.1" del valor total exportado y 

los productos na petroleras perdieran dlna•isao al partici­

par con el 43.9% del total. 

As{, la política cambiarla, el endeudamiento externo y la 

concentraci6n de las exportaciones nacionales en un sólo 

producto, propició un crecimiento inestable en el pals. 

Por otra parte, el nivel de emplea en el pala creci6 a una 

tasa promedia anual del 5.4~ como consecuencia de la expan­

sión de las capacidades productivas que originó el dinamis­

mo de la 1nversi6n pública y privada. 

El nivel de ocupación se acrecentó de •anera desigual en 

los diferentes sectores económlcos. En la industria 

servicios el empleo aumentó a una tasa pro•edlo anual de 

8.2% y e.?'%, respectivamente; mientras que en el sector 

agropecuario la generación de empleos fue de 1.s". Esta 

situación abede.ci6 al crecimiento desproporclonal entre los 

diferentes sectores económicos a causa de las prioridades 

con que se destinó la inversión. 

Cabe destacar que los costos de las e•pleos generados 

Fueron crecientes en los primeros años de este período, 

debido a que la creación de empleos se basó principalmente 

en la ampliación de la capacidad instalada. Posteriormente 

los castos descendieron cama resultada del mayor aprovecha­

miento de la capacidad instalada al au•entar la demanda 

agregada. De 197? a 1979, la inversión requerida para la 

creación de una nueva plaza de trabajo (a precias de 1970) 

creció e una tasa promedia anual del 7.0S y de 1980 a 1981 

disminuyó en 2.9%. 
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Esta implicó que para estimular el emplea mediante la 

inversión privada, el casta de la mana de abra descendiera 

a fin de disminuir las castas de producción y, par tanta, 

el nivel de inflaci611. En este sentida, el salaria mínima 

real diaria, incluidas los aumentas salariales autorizadas 

en el ano, descendió a una tasa promedia anual de 2.0% en 

el período de 1977-1981. En el casa de las zonas urbanas, 

la pérdida del poder adquisitiva de las salarias fue de 

g.0% y en la industria manufacturera cayó en 8.6%. 

La disminución del .sali::iria real de las trabajadores afectó 

la rHatribucilÍn del ingreso nacional, no obstante que se 

amplió el nivel de ocupación en el pals. Del ingreso 

nacional disponible en 1977, la remuneración de los asala­

riados representó el 42.2% y el excedente bruta de explota­

ción participó con el 53.8%. Para 1981 se modifica la 

estructura del ingreso 1 ya que estos dos indicadores parti­

ciparon con el 41.0% v el 53.8% en el ingresa nacional 

disponible, respectivamente. 

Con base en lo anterior, se puede concluir que el crecimien­

to económico se apoyó en un descenso de los salarios para 

elevar el nivel de ocupación y alentar la inversión privada. 

En 1982 nuevamente la crisis económica se precipitó en el 

país 1 dando fin al breve periodo de rápida expansión de la 

economía iniciada cuatro aHos antes. 

En este año México dejó de crecer. Mientras que en el 

periodo 1978-1981 la tasa de crecimiento del PIB, en térmi­

nos reales, fue de casi 8.5% en promedio al ano, en 1982 el 

valar real del PIB disminuyó en un 0.5% respecta al año 

anterior (Cuadre 24), debido al bajo dinamismo mostrado en 

las actividades agropecuarias 1J forestales, en la industria 

manufacturera, el sector comercio y transportes. 

Le crisis económica volvió a poner de manifiesto loe dese-
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CUADRO 24 

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDADES 
(Taaaa de 

1950-1960 1960-1965 

PII 5.6 
Sector prl11rlo 1.5 

Agrlcultur1 3,8 
G1n1d1rh 1.0 
Sllvlcvlturo -1.z 
P11c1 3.Z 

Indu1trl11 6.5 
Mlntr!1 6,5 
M1nuf1ctur1 6.o 
Con1truccl6n 7.l 
Eloctrlcld1d 12.5 

S1ctor hrcltrlo 5.6 

1 1950 1 1970 1 proclot d1 1960. 
2 1970 1 1981 1 proclDI d1 1970, 

7.1 
1.7 
6.1 

2,3• 

e.6 
7.1 
9.1 
6.9 

13.0 
1.0 

• Co11prend1 g1n1derh, l1lvlcultur1 y p11c1. 

creclmlentc promedio anual) 

1965-1970 1960-197011970-1975 1978-1981 

6.9 7,0 6.6 8.5 
z.7 3, 7 3.0 "6 
1.z 3,6 2.6 3.8 

1.0 3.6 2,7 
5,1• 2.7 1,9 3,0 

1.8 1.9 1l,O 
9.0 8.8 7.1 9,7 
8.1 7,6 6.1 16.1 
8.6 8,9 7,1 8,0 
9.7 8.3 7,1 12,\ 

11.1 1).5 9.9 8,\ 
6,8 6.9 6.9 1.6 

1981-1982 1983 19842 

-0,5 -5.3 3.5 
-0,6 z.g 2.1 
-2.9 nd nd 
2,7 nd nd 
o.o nd nd 
6.1 nd nd 

-1.7 -8,1 \,J 
9.2 -z.1 1.6 

-2.7 -7.l 1.7 
-5.0 -11.0 3,'( 
6,6 0.1 7,0 

-0.2 -1.6 J,Z 

FUENTE: Ellborodo con bm en Nlllnn. lo oconoo!1 11dm1 en cllr11 1 1972 1 Mldco, 197\ y SPP, Sllt111 dt Cuentu Noclon1-
l11 d1 M'1tlco 1 v1r101 nG11ero1. 



quilibrios en la estructura productiva: una inflación 

crónica (en 1982 fue cercana al 100%) combinada con un 

mayor desempleo (a fines de 1982, prácticamente la mitad de 

la fuerza de trabajo se encontraba dE!sempleada o subocupa­

da), una acelerada concentración. del ingreso. Todo esto se 

combinó con una economía sustentada en las exportaciones 

petroleras y en una creciente dependencia financiera. 

Por su parte, las finanzas públicas se deterioraron a pasas 

agigantados: el déficit del sector público que durante los 

primeras años del período 1978-1982 se había mantenido 

alrededor del 7.5% del PIB, lleg6 a cerca del 15% en 1981 y 

al 18% en 1982. 

La política econ6mica durante el período 1978-1982 se 

orientó a financiar el crecimiento económico mediante un 

nivel mayor de endeudamiento y la ampliación de las exporta­

ciones petroleras, que debido a la reducción de la liquidez 

internacional, la elevación de las tasas de interés y la 

declinación de las precios internacionales del petróleo, 

ocasionaron un desplome de las actividades productivas al 

decaer la disponibilidad de recursos financieros para la 

inversión. 

Por otro lado, el pago del servicio de la deuda externa y 

la fuga de capitales mermó los recursos disponibles para 

financiar el crecimiento económico, no sólo en este año 

sino durante todo el período de 1978-1982, pero que no se 

resintió inmediatamente por el flujo de cap! tales al país. 

En el periodo de análisis, el pago por concepto del servi­

cio de deuda externa ascendió a 51,931 millones de dólares, 

cantidad similar a los créditos contratadas en esos mismos 

años (56,341 millones de dólares)¡ mientras que la fuga de 

capitales fue de 35,534 millones de d6lares (Cuadro 25). 

La fuga de divisas al exterior fue resultado de la política 

rte subvaluación del peso frente a las principales monedas, 
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esi como por las reducidas tesas de interés que se ofrecie­

ron por el sistema financiero nacional. 

CUADRO 25 

FUGA DE DIVISAS (1977-1982) 

Años Millones de dólares1 

1977 978.8 
1978 853.0 
1979 887.7 
1980 Z 8Z6.0 
1981 10 90\.8 
198Z 9 5\z.3 

1 Calculado con base a la suH algebnica de -
activos en el exterior •is el rubro de erro­
res y o•isiones de la Balanza de pagos. 

íUEtUt: INfor•es Anuales del Banco de Mídco .. 

Esta situación originó que la inversión total descendiere 

en 28.?% respecta del año anterior, siendo esta disminución 

más pronunciada en la inversión privada (17.3% cama propor­

ción del PIB) en relación a la inversión pública (14.2%), 

ya que una parte de los recursos financieros del sector 

privada fueran canalizados a la especulación monetaria. 

Ante la pérdida de reservas internacionales y la incapaci­

dad de obtener mayores divisas para cubrir las exigencias 

de pagos, el gobierno aplicó poli tices tendentes a frenar 

la fuga de capl tales y a evitar profundizar los desajustes 

financieros en la balanza de pagos y en el presupuesto 

fiscal. 

As1, el 17 de febrero de 1982 el gobierno del presidente 

L6pez Portillo devaluó y retiró al Banco de "éxico del 
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mercado de cambiase Se redujo el gasto público y se modifi­

caron loe precios y tarifas de los bienes y servicios 

públicas. También se procedió a reducir el déficit en 

cuente corriente do la balanza de pagos disminuyendo impor­

taciones (Cuadro 26). 

No obstante las medidas tomadas por el gobierno mexicana 

para evitar la fuga de capitales, ésta continué, acelerando 

el proceso inflacionario. 

Por la inoperatividad de las políticas de aumento de la 

taAa de int.P.rP.s 1 de la devaluación del peso y del resto de 

medidas para evitar la fuga de capitales, el gobierno 

procedió, el 1C de septiembre de 1982, a aplicar el control 

generalizado de cambios, a nacionalizar la Banca, y pidió 

una moratoria para el pago de las amortizaciones de la 

deuda externa. 

El control de cambios fue necesario para frenar la fuga de 

capitales y evitar una mayor descapitalización de la econo­

mía. Tal medida permi ti6 un margen de maniobra para flexi­

bilizar la política crediticia, para disminuir la tasa de 

interés y tener un mayor control sobre el tipa de cambia. 

Sin embarga, esta situación duró sólo tres meses. El 

gobierno mexicano, ante presiones capitalistas internas 

externas, tuvo que dar paso nuevamente a una política 

neo liberal que permitiera la libre movilidad del capital y 

que creara condiciones para la restructuracién de la econo­

mía. Dicha polltica está contenida en la Carta de Intención 

que México tuvo que firmar con el Fondo Monetaria Interna­

cional (Anexo 2). 

Las condiciones principales impuestas por el Fondo fueron: 

disminuci6n del déficit público como proporci6n del PIB, 

eliminación de subsidios, liberalización de precios, realis­

mo en la fijaci6n de la tasa de interés y del tipo de 
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CUADRO 26 

INDICADORES DE LA BALANZA DE PAGOS 
(En porcentaje) 

1950 1959 1965 1969 1970 1975 1981 1982 

Dif1c1t da cuenta corriente 
dt b1ltnt1 di e•¡os 1.2 1.z 1.6 1.6 2.8 5.0 1.9 1.5 

P!B1 

Servicio de la deuda e11tt1rna 
l.? 12.8 21.5 22.6 26.0 l2.5 19.1 53,7 

hporhcionts de bienes y 5erv1elos 

lnteruu 
J8.? 11.5 1\.5 25.9 }0.2 5\.7 6J.6 ?l.J 

Serv1clo de h deuda u.terna 

1 St utilltó el tlp.o de caflbio vigente 11 Hs de dlcltmbrt de cada afto p1r1 tstl•1r en dóhru tl nlor corrltntt dtl Pll. 
tn 196Z se emplea 11 cotinclón dtl dóltr contralldo ll fin del pufoda. 

íUCfHC: Cll!::orada can bue tn hnco de Mídco, S1ri1 hhdhticu HlstórlcH/Blltnl1 dt hgo1. 



CUADRO 26 

INDICADORES DE LA BALANZA DE PAGOS 
(En porcentaje) 

1950 1959 1965 1969 1970 1975 1961 1962 

Diflclt de cu1nh corrhntt 
d1 b1hnn di e•¡os 

Pll1 
1.2 1.2 1.6 1.6 2.8 5.0 1.9 1.5 

Servicio d1 la deuda otern1 \,7 12.8 21.5 22.6 26.0 JZ,5 19.1 5l.7 
hporhclonu de bienes y servicios 

lnhreses J8,7 11.5 11.5 25,9 lO.Z 5;,7 6J,6 71.J 
Servicio de 11 deuda e.:hrna 

1 Se utilizó el tipo de c111blo vigente 11 111s de dich1bre de cada do p1r1 utilu en dóhru 11 nlor corrhntt dd PII. 
En 1982 se empleo la cotiución del dóhr controhdo 11 fin del p1rlodo. 

fUENTCt Ehbor1do con bue en Blnco da Mhlco, Serle Elhdhticu Hlstórlcu/Bahnu d• P1go1. 



cambia, liberalización paulatina del comercio exterior y 

flexibilizaci6n del control de cambios. 

Por su parte, la banca internacional condicionó su ayuda y 

la renegociación de la deuda a la firma de un acuerdo de 

facilidad ampliada entre México y el FMI. Dicho acuerdo 

consistió en lo siguiente: 

a) México obtendría financiamiento por un total de 

3,410.65 millones de DEGS equivalentes 4,500 

millones de dólares aproximadamente. Esta suma se 

defiembnl Rnd í3 t.rimestralmente d1Jrante el período de 

vigencia del programa de estabilización: 1983, 1984 

y 1985. 

b) Las fechas y las condiciones para pagar este finan­

ciamiento se fijarían de acuerda con la evolución 

de la si tuacián de las reservas internacionales y 

la balanza de pagos de México. 

c) El desembolso de estos fondos estaría condicionado 

al cumplimiento del programa económico acordado. 

Este programa tendría los siguientes objetivos 

principales: recuperar un nivel sostenido de creci­

miento económico empleo, reducir la tasa de 

inflación, mejorar el desequilibrio externo 

fortalecer las finanzas públicas. 

d) El logro de los objetivos mencionados se heria por 

medio del manejo de la estrategia de ingreso 

gasto del 

políticas 

sector público, 

de salarios, 

cambiarla y comercial. 

y del ajuste de las 

mane taria, financiera, 

e) Para asegurar el cumplimiento del plan y el buen 

desempeño de la economía, el acuerdo incluyó las 

siguientes metas concretas para 1983: un endeuda­

miento neto externo can los bancos comerciales de 5 

mil millones de dólares; un financiamiento del 

Banco de México al sector público no mayor de 

11, 102 millones de peaos; la reducción del déficit 
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del sector p¿blico del 17.9" del PIB en 1962 al 

6.5" en 1963, el 5.5" en 1964 y el 3.5" en 1965. 

f) Se estableci6 el siguiente plan de comportamiento 

pera los activos externas netos del Banco de México: 

durante 1983 dichos activos deberían aumentar en 2 

mil millones de dólares sujetos al siguiente calen­

dario: na declinar en el trimestre de enero a 

marzo, y aumentar en 500 millones pare junio, en 

mil millones de dólares para septiembre y en 2 mil 

millones de dólares para el final del año. 

g) Con el objeto de asegurar el éxito del programa se 

acordó también que México se comprometer1a a no 

imponer más restricciones a los flujos de pagos 

internacionales y a relajar las ye existentes tan 

pronto coma la situación econ6mice interna lo 

permitiera. 

h) Finalmente se contrajo la obligación de evitar 

atrasos en el pago de intereses sobre la deuda 

externa privada y de saldar a le brevedad posible 

las acumulados hasta entonces. ' 1 

No obstante, el 16 de noviembre el director gerente del FMI 

afirmó que México, para poder cumplir con su programa de 

estabilización requeriría durante 1983 un total de 8,300 

millones de dólares: 

1,500 para cubrir los présta•os puente de 1982, \,250 •illones para finan .. 

chr el déficit en euenh corrienh, y el resto para au•enhr su reserva. 

El íMI se co•proHth a aportar 1,}00 •illones y gobiernos de los paises 

industrializados proveerhn 2 •il •lllones ds. Los 5 •ll •illones restan­

tes tendrhn que ser concedidos por la banca privada y dese.tiolsados al 

•is•o tiempo que los recursos del rMt.'2 

31 SECIETARIA DE HlCIUOA Y CREOITO PUBLICO. MEllCO. "Deuda htern1 Pública Mexicana". 
íCE y SHCP. Pri•era edición, 1988. Págs. 71-72. 

32 lílu de J. de Laroslere al co•ité asesor de hncos, dlciHlbn 1 d1 1982. Cihdo en 
SKCP. Op. Cit. Pág. ?Z. 
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Finalmente, le banca internacional cedió a la petición del 

FMI y el acuerdo mexicano fue aprobado por el Consejo 

Ejecutivo del Fondo el 23 de diciembre de 1982. 

Cabe observar que la aplicación de las medidas económicas 

exigidas por ese acuerdo distan mucho de estar encaminadas 

a lograr la superación de los problemas que provocaron le 

crisis y de alcanzar una dinámica sostenida y sin inflación 

de. la economía. Muy por el contrario, están enmarcadas en 

una estrategia de desarrollo que conduce a una mayor inte­

gración con la economía mundial y deja a las fuerzas de 

mercado la r~~Rtructuración de la economía. 

3. LA EGDNDHIA HEXIGANA (1983-1988). 

El escenario encontrado por el 

Hadrid a su arribó al poder, el 

presidente Higuel de la 

10 de diciembre de 1982, 

como se apuntó antes, fue el de una situación económica en 

creciente deterioro, caracterizada por problemas de déficit 

público creciente, de déficit del sector externo, de infla­

ción y desempleo. 

De acuerdo a la visión oficial, el déficit público crecien­

te es resul tacto de los mayores gastas públicos y de los 

reducidos ingresos, derivados en gran medida de la política 

de subsidios y de los bajos niveles de precias y tarifas de 

los bienes del secctor público. El déficit externo se debe 

al exceso de demanda que proviene del gasto público y a la 

escasa competitividad de la producción nacional, debido a 

la política pro.teccionista, as! como a la política de tipa 

de cambio sobrevaluado que prevaleció en el periodo de 

crecimiento previo a la crisis. La inflación, por su 

parte, se explica por las presiones de demanda que se 

d~rivan del gasto público, y par el control de precios que 

d~sestlmula el crecimiento de la producción, lo cual ocaslo-
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na desequilibrios en el mercado de productos que incremen­

tan loe precios. El desempleo se atribuye a una politice 

salarial que no se adecua a las condiciones del mercado de 

trabaja, asi como a la contracción de la actividad econó­

'!'ica. 

Para hacer frente a esta crisis de considerable magnitud, 

el gobierna federal promueve el Progre•B ln•edieto de 

Reordenacl6n Econ6•lca (PIRE), pare superarla corto 

plaza, y el Plan Nacional de Deearrollo (PND), pare promo­

ver simultáneamente una estrategia de cambio estructural 

que le diera solidez y estabilidad al crecimiento económica 

a mediano plazo. 

El PIRE, expedido en diciembre de 1982, pretend1a dar pie a 
una primera implementación de los acuerdas can el Fondo. 

Aprobó una liberalización casi general de precios; ajustó 

la poli tic a cambiarla, pera mantuvo la racionalización de 

divisas y la depreciación del peso; dió pasa a un elevamien­

to casi generalizado de precias de los bienes y servicios 

producidos por el Estado (principalmente combustibles 

carburantes). Las tasas de inter~s bancario fueran drásti­

camente elevadas para erradicar el "populismo financiero".}} 

La disminución del gasta p~blico (recortado en un 151 real 

para 1983) y del déficit respectivo permitirla aflojar la 

presión inflacionaria y financiera que había propiciada la 

desestabilización bancaria y provocado la escasez de crédi­

to. Esto serla forzada par el aumento de las tasas de 

interés y del ahorro público. 

La liberalización de precios propendería restablecer 

niveles de realismo en la concurrencia capitalista, lleván­

dola a operar de acuerdo na la escasez relativa de lob 

}} RIVERA RIOS, Miguel Angel. "Crisis l Reorganización del Capitallseo Medc1no (1960~35)" 
Ediciones Era. México, 1986. hg. 115. 
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factores de la producción". 3 ~ 

El control salarial cumpliría con dos objetivos: mermar la 

demande y ~l consumo para atenuar presiones inflacionarias 

y reducir los costos de producción. Le devaluación dar!.a 

competitividad a las exportaciones para lograr un aumento 

de la capacidad de pagos en el exterior. 

La aplicación de esta política ahondarla el impacto económi­

co recesivo: mayor desempleo, desinversión, caída de la 

producción, etc. Na obstante, la meta fundamental se 

lograría. Fn efecto, el control de la inflación permi tiria 

reducir la presión devaluatoria y mejorar, en el corta 

plaza, le balanza comercial, favorecida por el desplome de 

las importaciones. 

Las medidas de reordenación económica tuvieron algunos 

resultadas positivos. La economía mexicana comenzaba a 

recuperarse, aunque los problemas de la crisis seguían 

presentes. 

Entre los resultados positivas alcanzadas en 1983 destacó 

el ajuste en el ejercicio fiscal público, el cual registró 

un superávit en su balance de ingresos y gastos no financie­

ros. Esta evolución permi tiá reducir la demanda de fondos 

financieras para canalizarlos hacia otras actividades 

productivas. Asimismo, la oferta de recursos financieros 

comenzó a ampliarse. El manejo adecuado de la política 

cambiarla y de tasas de interés incidieran en ese comporta­

miento. 

Respecto a la evolución de la actividad económica, en 1983 

se registró un descenso en el PIB real, en relación el 

observado un aHo antes (Cuadro 27), debido la menor 

disponibilidad de recursos que financiaran el crecimiento. 

J\. Ideo. 
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CUADRO 27 

a Dl'AC11l DE LA llllSIS EIIJOUCA EN IEUID IUllWTE 1!1112 V 1963 

(Tasas reales de crecltnlento anual, en porcentajes) 

1982 1983 

PU - o.5 - ~.7 

lnwcrsi6n bruta fij1 -15.9 -25.J 
prloda -12.7 -28.6 

pública -17.J -22.6 

Praducdón lndudrhl - 2.2 - 7.5 

rutur: Clabor¡do con datos d1 los iDforHs anullts del Sanco de Mt1ico. 

El manejo de la política económica cuidó en todo momento la 

conservación de la planta productlvva para evitar cierres 

masivos de empresas y el aumento del desempleo. 

El sector externo mostró en ese año un comportamiento muy 

favorable, ya que se obtuvo un saldo positivo en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos (Cuadro 28) Impulsado por 

un aumento del superávit en la balanza comercial (Cuadro 
29). 

La favorable evoluci6n global de la econam!a al cierre de 

1983 se prolongó durante 1984. Una característica básica 
de dicha evaluci6n fue la notable reducción en la tasa de 

inflación, la cual pasó de variaciones anuales de más del 

100% al inicia de 1983, a un crecimiento anual de 59.2% al 

cierre de 1984. También se da un nivel de más del 16% del 
P!B en 1982 pasó a 7.6% en 1984. 

A partir del segundo trimestre de 1984 predominan fuerzas 

económicas reactivedoras que influyen en la producción y la 

formación de capital (Gráfica 2), suscitando un crecimiento 



CUADRO 28 

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS ANUAL (1982-1987) 

(Porcentaje del PIB) 

Concepto 1982 1963 1984 1985 1966 

Saldo de h cuenta corriente -J.7917 J.7985 2.l?l\ 0.11¡1 -0-9781 
lngres:os 11.081J Z0.2907 1•,zooa 11.110¡ 18.6915 

[J:porhción de 111ere:anch 1Z ot.Qfl 15.6\13 11.1201 12.2560 12.)505 
Serviclos no factorhln ;.0001 J.\010 J.\617 ,,l6J\ \.5958 
Servicios factariales 0.9¡21 1.015\ 1.)629 1.2082 1.359} 
Transhrentias 0.198\ 0.2331 o.zm 0.5826 0.)88? 

Egrc~ets ?Q,e?&O 16.1923 16.7Z?l 16.7106 19.6732 
Ic~orhción de c:c1 c.;,.nchs 8.'161 5.9113 6.5676 ?.\?16 8.8076 
Servlclos no factoriales J.5195 2.9651 2.910\ 2.977\ J.1561 
Servicios factoriales 8.5)2\ 7-5106 1.rna 6.2\25 7-0982 
franshrenelu 0.0111 0.0120 0.01;5 0.0160 0.011\ 

fllntl(: Elaboradéin con base en S:anco lle Hédeo, lndlci.idores Eeonó1dco!;. 

CUADRO 29 

EVOLUCION DE LA BALANZA COMERCIAL (1982-1988) 
(Millones de dólareo) 

1967 

2.1111 

21.2?79 
11.\)22 
\,7956 
1.5708 
o.1792 

18.5661 
8.5\oo 
J.1m 
6.5982 
0.1$11 

Concepto 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988/1' 

r:icport:aci&n 111ereanc!as (X) 
ImportaciQn 111Hcancíu (M) 
Saldo bahnz:a co.erclal 
E•port./Iaport. (l/M) 
Tasa <te ctecimiento de l 
rasa de creci•ienta di! M 

• Prl111er trimestre. 

11129.? 12)12.0 21196.1 
11\}7.0 8550.B 11Z51.Z 
6192.7 13761.2 11911.9 

1.5 2.6 2.1 
5.1 6.\ 

-10.e 31.6 

21663.7 160)0.9 20656.1 
13211, 1 11\JZ.\ 12221.9 
8\51.6 1598.5 8\H.3 

1.6 1.\ 1.7 
10.5 -16.0 28.9 
11.1 -1l.5 6.9 

1 U(NI[: Elaboración c.Qo base ,en Banco de México, 11:1dic13d-Ous; tconórt1co1. 
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GRAFICA 2 

CRECIKIERTD OE LA PROOUCCION, LA INVERSIOI 
Y EL CONSUHO OESPUES DE LA CRISIS 

(Cambio porcentual en términos reales) 

...... , ____ , 
10 \ 

10 

'" 
zo 

l•Hrslón bnh 
llj• 

............. Caasuao 

1979 80 81 BZ 8} 81 

Nota: Datos estiaados para 198~. 

íUUITE: íondo Mon.tarlo Jn.ternaclonal y Secretarh de Hacienda; tf. Jht Ccan011lstt ' de 
agosto dt 198~; Santo de Má.dco, lnforae anual, 198\. 

CUADRO 30 

PRODUCTO INTERNO BRUTO (1962-1987) 

1962 1963 1964 1965 1986 1967 

Pesos 1980 (•lllones} 18J1689 \6ZB9l7 1796050 1919905 \725277 \79Z936 
hsa de creci•ltnto ·-o.6J -1.ZO J.61 Z.58 -}.1)6 1.13 
Pesos corrientes 9117089 1711169l 28718889 151198\0 19353150 195611>85 
Upo de eaabio proe. 57.\\ 1zo.11 161.77 Z56.96 611.35 1}66.7J 
Dólares (•iliones) 163937.7 112618.} 171l59.Z 116759.9 129800.0 113125.9 

fUHlfC: tlaborat;lón con base en hnco de Médc::o, Indicadores Econ6tllcos. 
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del PIB del J.5% y de 5.4% de la formación de capital en 

1984, en tanta que en 1982 habian tenida una ca ida del 

-4.2% y -2J% respectivamente (Cuadra JO). 

Esta leve reactivación se debe a un conjunto de factores, 

entre los que destaca el hecho i::le que durante plena rece­

sión económica tres ramas fundamentales de la industria 

(petróleo, petroquímica y ene~gía eléctrica)1 de elevada 
composición orgánica de capital, habían mantenido su creci­

miento. 

Las import;:ir.5.nrte-fi dn rierr.ancías crecieron a una tasa casi 

cuatro veces más a la de las exportaciones (Cuadro 29), 

pero tal crecimiento no es de bienes de capl tal sino de 

consumo y de usa intermedia (Cúadro 31). 

La recuperaci6n econ6mica, sin embargo, se ve obstaculizada 

por la escasez de créditos¡ se establece un mercado parale­

lo de cr6dito que tiende a le uspeculación. 

El 3 de enero de 1984 se da a conocer la actualización de 

la Carta de Intención para comunicar los avances de la 

instrumentación del PIRE (Anexo 3). 

Durante 1985, la economía nacional reisntió el efecto de 

dos choques: uno, de naturaleza externa, fue el proveniente 

de nuevas disminuciones en el precia del petróleo 1 y el 

otro, de carácter interno, los efectos del sismo de septiem­

bre. 

Para contrarrestar las pérdidas de ingresos por concepto de 

las exportaciones petroleras (la tasa de crecimiento cae a 

-11.1%), el sector público lntensi ficó la estrategia tomada 

t1ara ese ano. Adoptó una serie de acciones de mayor ree­

trl c.cién fiscal y monetaria, así como de mayor racionalidad 

t'e la política de comercio exterior para detener la dinámi-

~ dlisfavorable de la situación económica. La baja del 
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CUADRO 31 

EUOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE EXPORTACIONES 
E IHPDRTACIONES (1982-1987) 

(Millones de dólares) 

Prom. 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 82-87 

EIPORTACIO•ES TOTALES 21229. 7 22312 21196 2166J 160J1 20656.2 
hSI de creci•iento 5.1 8.1 -10.5 -26.0 28.9 1.19 
- Petroleras 16\77.2 16017.2 16601.3 1\766.6 6307.2 8629.8 
lasa de crecl111iento -2.8 3.6 -11.1 -57.l 36.8 -6.13 
- lo petroleras 1752.5 6291.9 7591.7 6897.1 972l.8 12026.I 
Tasa de crecimiento 32.5 20.6 -9.2 \1.0 23.7 21.72 
- Agropecuar la 12ll.l 1188.5 1160.8 1108.9 2098.I 1513.0 
Tasa de creci111iento -3.6 22.9 -3.6 18.9 -26.5 7.61 
- Cxtractivas 501.6 523.7 5l9.1 510.3 509.7 576.0 
lasa de crech1iento l.\ 2.9 -5.3 -0.1 n.o 2.98 
- ManuhctuM1ras 3017.6 1582.7 5591.8 \978.0 7115.7 990M 
Tasa de creci1dento 51.9 22.1 -11.0 12.9 39.2 29.02 

IMPORTACIONES !OTALES 1\ll?.O 8550.9 1125\.3 13212.2 11\32.I 12222.9 
Tasa de creci11iento -10.8 31.6 17.1 -1l.5 6.9 0.3\ 
- Bienes de consu•o 1516.8 613.8 8\8.1 1081.7 816.1 767.6 
lasa de creci11lento -59.5 38.2 27.5 -21.8 -9.l -\.98 
- Bienes lnter11odlos 8\17.8 57\0.\ 1833.\ 8965.7 7631.9 8821.6 
Tasa de creci11iento -31.8 36.5 1\.5 -11.9 15.6 3.97 
- Bienes de capital \502.5 2196.7 2572.8 316\.8 2951.1 2630.6 
Tan de crecimiento -51.2 17.1 13.0 -6.7 -11.0 -5-7\ 

íUCllTC: Elaboración con base en Banco de Médco 1 Indicadores Cconó•icos. 
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precio del petr6leo es eliminado por la ca1da de las tasas 

d~ inter~s. Sin embargo, no se pudieron cumplir lae metas 

propuestas par el gobierno pera el sector externo. 

Por otro ledo, les erogaciones para atender la situación de 

emergencia que vivió el pa!s en septiembre de ese ano y 
restaurar loa servicios fundamentales presionaran aún mlle 

el mercado de recursos financieros. Además se redujo la 

entrada de divises por concepto de turismo. 

Ante el debili temiente del auge exportador alcanzada en 

1964, el gobierno incrementó las tasas de interés, redujo 

el gasto público e lncrement6 el deslizamiento del peso. 

Como tales medidas reeul taran lnsuficlentee pare sostener 

el auge exportador, se autoriza la libre vente de divisas 

(implicando une devaluación del pesa del 15% sólo en el mee 

de julio). Le variación en el dólar controlada llegó a ser 

del 40". 

Aunque el ano de 1985 cierra can un aalcta favorable de la 

balanza de pegas, en 1986 se da un desplome. Nuevamente la 

inestabilidad del mercada petrolera mundial condujo a una 

reducción de las precias internacionales del petróleo, 

alcanzando una magnitud considerable. Para la economía 

mexicana la reducción de las ingresas por concepto de venta 

de petróleo alcanzó un nivel de casi 7 puntos del PIB, 

equivalente a la pérdida de la producción total de alimen­

tas. 

Para atenuar este cha que externo, la estrategia de poli tic a 

económica incluyó un ajuste fiscal adicional, un maneja 

adecuado del tipo de cambio y una pal! tic a monetaria y 

crediticia restrictiva. Con esto se logró un balance 

paai ti va en el ejercicio fiscal na financiero del sector 

público, pese e la reducción drástica de ingresos. Sin 

embargo, estas medidas no consiguieron eviter que le tesa de 
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1nflac16n registrara un repunte, alcanzando una tase anual 

del 105.7" al cierre de 1986. 

Con el choque petrolero, les prácticas prateccionietes 

determinaron que México dejare de percibir 10, 500 millones 

de d6lares en 1986¡ el e esto se agregan 15,000 millones de 

d6leree de pegos el exterior, arrojan un total de 25, 500 

millones de d6lerea que ae absorbieron mediante una nueva y 

grave recesión interna expresada en una contracción en el 

PIS de -3.8",:15 

Se note claramente la dirección que toma le política econ6-
mice que 1111 halla auped1 teda e le probleméttce del sector 

externo en lo referente e le generac16n de divisas pera 
poder cubrir el servicia de le deuda. Aa!, la polltlce 

econ6mlca cayó en un circula vicioso: recesión para pegar­
menor ent'rede de divisas-más receeión .. }6 

Pera salir de ese circulo vicioso, H~xlco da a conocer en 
,Junio de 1986 el Prograaa de Aliento y Creclalento (PAC), 

cuya tesis central era que el país no podía ya absorber una 

descapitalización provocada par la caída de loe precios del 
petróleo. Por lo que las negoclaciacionea ante el FHI 

tuvieron un nuevo rasgo respecto a loa anos anteriores; ya 

no se iban a buscar recursos y a partir de ellos programar 

el crecimiento económica. Ahora se llegó ante el Fonda 
prefijando una tasa de crecimiento para 1987 y entonces se 
negociaron las formas de financiar las inversiones pare 

lograrla. Desgraciadamente la banca internacional retras6 

loe préstamos. 

Asimismo, firma el 22 de julio· de 1986 un convenio con el 

Fondo Monetario Internacional que marca el arranque del 

Plan 8aker. 

}5 Co1••tur1 15, dleloollrt dt 1987. Plg. 119. 
J6 ldta, 

• 111 -



La identidad de prapósi tas entre la fórmula Baker de "cre­

cer y pagar", la misma que enarbolaba el PAC, y el programa 

mexicana de ajuste can crecimiento san evidentes y respon­

den a una misma estrategia. 

El cambia estructural definida por Baker implica la libera­

lización comercial, la apertura a la inversión extranjera, 

apoyos al capital privado, reducción del papel del Estada 

en la economía, la venta de empresas gubernamentales, la 

fijación de salarios y tasas de interés de acuerda a las 

condiciones de mercado. 

Asl, la politice económica de corto plazo implantada por el 

gobierno mexicano consistió en severos recortes presupuesta­

les y la inducción de una recesión en ei mercado interna. 

El descontento empresarial se amortiguó con la liberación 

de precios, poniendo prácticamente en manos de los empresa­

rios la inflación. Por otra parte, la política de reestruc­

turación gradual de la libertad cambiarla sirvió para que 

los exportadores siguieran aceptando la desindustriallza­

cián provocada par los pagos de la deuda. 

Además, dada que el Estado está distraído por el pago de la 

deuda externa e interna, se ve obligada a delegar algunas 

de sus funciones económicas en el sector privado, a través 

de la venta de empresas públicas. 

La liberación gradual del comercia exterior, primero median­

te la eliminación de los controles directos a las importa­

ciones y su sustitución por aranceles, así coma posterior­

mente la entrada de México al GATT, 9an concesiones a las 

sectores industriales que atienden al mercada interna 

beneFicial a los exportadores. 

Na obstante todas estas ventajas, los empresarios deseaban 

parte del poder pol{tlco de decisión, la cual no se les 

permlt16. 
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La Carta de lntenci6n para 1986 (Anexo 4) presentada por el 

gobierno mexicano al fMI informa que •se ha adoptado un 

nuevo programa orientado al crecimiento y a las reformas 

estructurales" bajo los siguientes puntos: crecimiento 

s;;stenido con es'tabilidad financiera; reformas estructura­

les orientadas a incrementar la eficiencia del aparata 

productivo; financiamiento externo suficiente y ajustado a 

las condiciones del mercado petrolero par ser el crudo el 

factor principal de ingresos de divisas para el país". 

Respecto a la politica comercial, el convenio afirma que 

M6~ico mantendr~ su proceso de apertura de la economía 

dentro de un esQuema de liberalización de la protección y 

promoviendo el capital privado nacional y extranjero parti­

cularmente en áreas que permitan aumentar las exporta­

ciones. 

Hacia la mitad de 1987, la evolución global de los principa­
les indicadores del comportamlerito "realª de la economía 

mostraban que se habían superado los aspectos más pernicio­

sas de la crisis petrolera. No obstante. entre las secue­

las del choque petrolera se encontraba una tasa de infla­

ci6n que se mantenía alta. En tales circunstancias, even­

tos adversos, como el desplome de la Bolsa Mexicana de 

Valores. tuvieron un gran impacto sabre la economía, desa­

tando una ola especulativa contra el peso, que se agudizó 

por la demanda de dólares de empresas nacionales que reali­

zaron prepagas con descuento de su deuda externa.. Esta 

evolución impuso una elevada inestabilidad al fenómeno 

inflacionario que amenazaba con una hiperinflación. 

El 15 de diciembre de 1987, el gobierno federal los 

distintos sectores productivos suscribieron un convenio de 

concertaci6n para acabar con le inflaci6n: el Pacto de 

Solidaridad Económica. Este consideró, aparte de loa 

instrumentos tradicionales para combatir la inflación 

-restricción fiscal, monetaria y crediticia-, la participa-
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ción activa de todas las sectores para garantizar el éxito 

de la estrategia. 

Le meta original de lograr una inflación mensual del 2% se 

logró en menas de la mitad del tiempo prevista inicial­

mente. La inflación de agosta de 1988, medida con el 

Índice nacional de precios al consumidor, fue de tan sólo 

0.9%. Estos avances se lograron pese a condiciones adver­

sas. La sequla que afectó al pals propició un encarecim~en­

to de los alimentos, sin la cual la tasa de inflación 

habría sido menor. Al principio, la estrategia provocó 

escepticismo por parte de algunos grupos sociales. Nueva­

mente la evolución del mercado internacional del petróleo 

fue desfavorable al país, puesta que el precia del crudo 

volvió a reducirse. Debe señalarse que entre las virtudes 

de la estrategia adoptada sobresale la concertación como 

medio para evitar una caída considerable de la actividad 

económica. 

4. SITUACION ECONOMICA ACTUAL DE MEXICO. 

Actualmente la deuda externa de México ocupa el segunda 

lugar entre loe paises latinoamericanas con un monto de 104 

mil millones de dólares. 

A pesar de que las tres reestructuraciones de la deuda 

nacional con la banca privada internacional realizadas 

entre 1982 y 1986 significaron un sustancial alivia finan­

ciero para el país 1 la carga derivada del pago de intereses 

amortizaciones ha continuado ejerciendo importantes 

presiones sabre las finanzas públicas. 

Loe resul tedas obtenidos en las mencionadas renegociacionee 

redujeran significativamente los gestas financieras en el 

corta.plazo; sin embargo, al no prever mecanismos para can-
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troler el servicio de la deuda 1 sus logros han sido rebasa­

dos por la realidad. 

Por tal razón, México busca una cuarta renegociación que 

alivie la carga del débito externo que sufre. Las posibili­

dades de una reestructuración de la deuda externa de nues­

tro pa!s son considerables, ya que la comunidad financiera 

internacional tiene especial interés en buscar una solución 

viable para resolver este problema que representa un frena 

al desarrollo de los países endeudadas. 

Muestra de la anterior es la aprobación del Plan Brady por 

parte del FHI y del BH el pasado 10 de marzo. 

El plan propuesto por el secretario de Tesoro de Estados 

Unidos, Nichalas Brady, está encaminado a la solución de la 

deuda externa. El plan persigue evitar una nueva crisis 

financiera internacional y atenuar las posibilidades de 

violencia en naciones latinoamericanas agobiadas por la 

deuda y las prolangadae crisis económicas que impiden que 

su economía se recupere. 

En busca de una solución concertada al problema de la deuda 

externa, el primer paso que el gobierno del actu81 presiden­

te Carlas Salinos de Gortari implementó ant.e la comunidad 

económica internacional fue enviar al Fondo Monetario 

Internacional un documento en el que señala las medidas 

económicas instrumentadas en el carta plazo, así coma las 

políticas macraeconámicas para 1989; con este convenio, 

firmado el 11 de abril, se busca obtener el apoya financie­

ro de este organismo para poder negociar con los bancos 

acreedores. 

La firma de esta Carta de Intención (Anexo 5) na significa 

la solución al problema de la deuda; constituye más bien el 

marco fundamental pera la renegociación con loe acreedores 

y es un requisito indispensable para la aplicación del Plan 
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Brady, 

Con la firma de este convenio se esperen recibir 3, 600 

millones de dólares en créditos por un periodo de tres 

años 1 y un financiamiento compensatorio de 500 millones 

pare 1989. Se abren as1 las posibilidades de crecimiento. 

A diferencia de otros convenios suscritas con anterioridad 

ante el VMI, en esta ocasión la carta se firmó en un ambien­

te de crecimiento y no de recesión. Por vez primera el FMI 
reconoce la necesidad de reducir drásticamente la transfe­

rencia de capitales, la necesidad de aumentar el salario 

real y prestar recursos para destinarlos a la disminución 

del débito externo. 

En las negociaciones México busca acordar una reducción del 

monto de su deuda externa y la reestructuración de los 

pagos por concep.to de amortización del principal de la 

deuda reestructurada y de los vencimientos esperados para 

el período 1989-1994, además de reducir sus transferencias 

netas al exterior en un porcentaje del 6 al 2 por ciento 

del PIS, lo cual revertirá la tendencia descendente de la 

economía. 

El comportamiento de la economía en el primer semestre de 

1989 fue relativamente favorable. La inflación, después de 

soportar ligeras presiones al principia del ai'lc, registr6 

tasas descendentes, la que permitió que el desliz progra­

mada en el tipa de cambia fuera superior al diferencial de 

inflación entre México y Estados Unidas. Al mismo tiempo, 

las altas tasas reales de interés siguieron otorgando a los 

ahorradores un aumento en su poder adquisitivo, permitiendo 

a la actividad económica presentar tasas de crecimiento 

superiores a las de los Últimos trimestres de 1988. 

No obstante, el dinamismo en la actividad económica se 

presentó en forma muy heterogénea 1 similar a la del año 
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pasada, en donde algunas sectores (coma las productores de 

bienes duraderos) registraron crecimientos muy elevados, 

mientras que otros (como la construcción y la industria 

textil) sufrieron caídas significativas. Una de las causas 

de este comportamiento fue el dinamismo de la inversión 

privada junto a una magra inversión pública. La ausencia 

de ésta, aunada al esfuerzo positivo de recaudación, ocasia­

ná una favorable evolución de las finanzas públicas no 

obstante las altas tasas de interés que prevalecieran. Así 

se cumplió con las metas fiscales acordadas con el Fonda 

Monetario Internacional. 

El aumento en la actividad económica en algunos sectores, 

combinado con la apertura comercial y el efecto rezagado en 

la pérdida de subvaluación del año pasado, provocó que el 

incremento en las importaciones siguiera causando problemas 

en la balanza comercial. 51 bien ésta registré un pequeña 

superávit por la recuperación en el precio del petróleo, la 

si tuacián del resto de la balanza de pagas no fue muy 

favorable. La preocupación creciente por posibles movimien­

tos en el tipo de cambia ante la terminación del Pabto para 

la Estabilidad y el Crecimiento Económica (PECE), la 

prolongación de las negociaciones con los bancos acreedo­

res, combinado con pocas entradas de capital del exterior, 

resulté en una caída continua en las reservas internaciona­

les desde abril y hasta las primeras semanas de junio. 

La prolongación del PECE hasta finales de marzo del año 

entrante permitió una disminución importante de la incerti­

dumbre, aunque el anuncio de la renegociación de la deuda 

externa fue el catalizador final. A principios de julio, 

las autoridades monetarias iniciaron una poli ti ca dirigida 

a disminuir las tasas de interés, medida que se validó al 

anunciarse el acuerdo con los acreedores. 

La reducción en el pago de intereses al exterior, combinada 

can la baja en la tasa real de interés interna, ocasiona 
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una disminución importante en el gasto público, permitiendo 

una calda significativa en el déficit público y en su 

presión soobre el nivel de precios. 

Le renegocieción de la deuda permite reanudar un flujo de 

financiamiento del exterior suficiente para que las autori­

dades monetarias fijen el· tipo de cambio a partir de abril 

de 1990. En 1989 1 aunque el gobierno busca congelar la 

paridad lo más pronto posible, se piensa que la precaria 

situación de la balanza comercial y el nivel reducido de 

las reservas internacionales, llevarán a las autoridades a 

maniobrar con cautela, manteniendo el desliz por el resto 

del año. 

Esta política permitirá al gobierno otorgar un aumento 

salarial del 12.0 por ciento a principios de 1990, con 

miras e regresar al esquema de aumentos anuales. La baja 

en las tasas de interés y por lo tanto en los pagos de 

intereses del sector pública (que representan el rubro más 

grande de erogaciones), ayudará al gobierno a disminuir su 

déficit público significativamente. La combinación de la 

política salarial, la baja en las tasas y la fijación del 

tipo de cambio, permitirá une caída sustancial en el ritmo 

de inflación, que se situará en 11.6 por ciento a finales 

de 1990. 

Estas elementos ayudarán a consolidar la estabilización 

económica, permitiendo un crecimiento del Producto Interne 

Bruto de 3.1 por ciento, caracterizado principalmente por 

la disminución de la heterogeneidad entre sectores que 

acompañó a la economía durante 1988-1989. Sin embargo, 

este crecimiento mantendrá viva la demanda de importacio­

nes, di ficul tanda la recuperación en la balanza c:omercial 

durante las próximos aMos. 

En términos generales, las intenciones de poli tic:a económi­

ca para este sexenio se dieron e conocer a través del Plan 
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Nacional de Desarrollo (PNO). El rumba marcado por el 

gobierna es el de obtener una estabilización continua, 

ampliar los recursos disponibles para la lnversi6n producti­
va y avanzar en el camino de la modernización económica. 

El Plan Nacional de Desarrollo parece marcar el rumbo 
adecuado, ahora falta esperar que los propósitos se cumplan. 
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e o M e l u s 1 o M E s 

- El Fondo Monetario Internacional surge c:omo solución el 

problema de convertibilidad para el intercambio comercial 

internacional. En su creación se impone el Plan Whi te 

que permitió el control de dicho organismo Estados 

Unidos lo cual consolidó su hegemonía económica, relegan­

do al plan propuesto por Keynes que posiblemente hubiere 

sido benéfico para los países asociados. 

- Le Tear!a Cuantitativa en la cual se fundamenta el Fonda 

Monetario Internacional no es adecuada para corregir los 

déficit en las balanzas de pagos de loa países miembros, 

ya que no toma en cuenta las causas que los originan, 

tales como la fluctuación de los precios de los productos 
de exportación, la explosión demográfica, etc. Se ha 

intentada corregir estas deficiencias desde el misma 

punta de vista teórica con la implantación de nuevos 

tipas de financiamiento (loe OEG, las créditos stand-by, 

las tramas de crédito, etc.), condicionando las créditos 

a las mismas acciones: disminuir el gasto pública, libera­

ción de precios, control salarial, eliminación de impues­

tos, etc. Coma resultado de estas acciones cada vez más 

rlgidae, los palees deficitarias continuen siéndolo. 

- Con los ejemplos de los palees latinoamericanos (Perú, 

Chile, Argentina y Brasil) se ha demostrado que la condi­

cionalidad impuesta por el Fondo Monetario Internacional 

ha disminuido la inflación en el corto plazo el acelerar 

la dinámica de la economle, fomentando el mercada interna 

y la inversión pública; pero a mediano y larga plazo 

provoca un déficit aún mayor en la balanza de pagas que 

induce a estos paises a recurrir nuevamente el financia­

miento de dicha institución, quien vuelve e presionar pera 

que se ado~ten las mismas medidas y se repita el ciclo en 
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condiciones cada vez más desfavorables. Lo anterior 

demuestra que el Fondo no cumple con uno de sus principa­

les objetivos. 

- Durante el Desarrollo Estabilizador los gobiernos mexica­

nos eabreprotegieron a la iniciativa privada, permitiendo 

la acumulación de capital en pocas manos y deteriorando 

la economía de los trabajadores lo que diÓ como resultado 

una disminución en el mercada interno. Durante este 

periodo se mantuvo artificialmente un tipa de cambia 

estable. La inversión extranjera gozó de extraordinarios 

privilegios entre las que destacan la exensión de impues­

tos, infraestructura instalada, mano de obra barata, 

etc., la cual se convirtió en impedimento para el desarro­

lla de una verdadera industria nacional, ya que tampoco 

se le exigió reinvertir en el pa1s. 

- En el modela de Desarrollo Compartido se trató de enmen-

dar loa errores 

rior, adecuando 

cién de bienes 

en que se incurrió ·en el modela ente­

la legislación y subsidiando la produc-

de consumo básica. No abstente estas 

medidas la balanza de pagas continuó deficitaria, ocasio­

nando que México siguiera recurriendo al Fondo en condi­

ciones cada vez más desfavorables. Las medidas adaptadas 

por México de subsidios y concursa en la inversión provo­

caron resultados totalmente opuestas a los deseadas, ya 

que el poder adquisitiva de las trabajadores disminuyó y 

se incrementó la concentración del capital en pacas 

manos. La crisis financiera mundial impidió que los 

empré e ti tas del Fondo fueran usados para financiar el 

gasta público y se utilizaran para el paga del servicia 

de la deuda externa¡ asimismo, eáta se incrementó. 

- El gobierna mexicano decidió durante el auge petrolero 

emprender un programa para nivelar la balanza de pagos, 

apoyado en loa excedentes de los paises expartedaree. In,!. 

cialmente dicho programa dió loe resultadas esperadas, 
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sin embargo, el desplome del precio del cruda el país 

quedó más endeudada aún. 

- La Nacionalización de la Banca fue la medida más radical 

implantada por el gobierno para el control de la infla­

ción y el tipo de cambio, así como para detener la fuga 

de capitales. Esta medida no dió las resul tedas desea-

dos, ya que el Gobierno, ante presiones internas y exter­

nas, tuvo que dar paso nuevamente a una política nealibe­

ral que permitiera la libre movilidad del capital y que 

creara condiciones para la reestructuración de la ecana­

m{a. Tal política está contenida en la Carta de Inten­

ción que México se vió precisado a firmar ante el FMI. 

- Ante la imposibilidad del gobierno mexicano de controlar 

por si mismo la crisis convoca todas los sectores 

involucrados a implantar el Programa Inmediato de Reorga­

nización Económica y el Programa de Aliento y Crecimien­

to. Sin embarga, las medidas adoptadas por ambos progra­

mas no logran detener el proceso inflacionario. Se 

convoca nuevamente al sector empresarial laboral a 

concertar el Pacto de Solidaridad Económica, cuya parte 

medular fue el compromiso de congelar precias y salarios. 

Este pacto tuvo buenos resultados, ya que hubo sólo 

algunas excepciones en su cumplimiento. 

- Ante la dificultad del gobierno mexicano para cumplir con 

el pago de la deuda externa y de su servicia, se entabla­

ron pláticas con los bancos acreedores, teniendo al Fonda 

como mediador, logrando resultadas positivas. Así, 

México tiene acceso nuevamente al financiamiento del FMI, 

pero firmando naturalmente una Carta de Intención. 

Asimismo, el PECE ha lograda detener el proceso inflacio­

nario, obteniendo un superávit para poder cumplir can loe 

acreedores. La reestructuración de le deuda externa y la 

prolongación del PECE han disminuido en gran medida la 

incertidumbre que existía en la si tuecián económica del 
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pais. 

- Hist6ricamente se ha visto que las medidas propuestas por 
el fondo Monetario Internacional (control salarial, 

liberación de precios, no lntervenci6n estatal en le 

economía, 
subsidios, 

plazo y se 

recorte del gasto público, eliminación de 

etc.) dan resultados positivos en el corto 

reinvierte la tendencia hacia una crisis más 

aguda. 

medidas. 
No obstante, se siguen implantando las ci tedas 

- El Fondo Monetario Internacional ha sido rebasado por las 

condiciones económicas actuales, tanto en su sustento 

teórico coma en su capacidad de préstamo. Además no 

existe actualmente una moneda que sirva como patrón de 

cambio, motivo de la creación de dicho organismo, ya que 

el dólar tiene actualmente problemas deficitarios. 
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ANEXO 1 

CARTA DE INTENCIDN DE "EXICD ANTE El F"I PARA 1976 

Dlttctor Ad1dnlstratho 
fondo Monehrlo Internacional 
Wnhlngton D.C. 26\}1 
(.U.A. 

(stl•ado 'Sr. Witteveen: 

1. Midco fue,. en cierta for•a, eh 
ahrtun1do que otros palus al abordar 
las sneras presiones del extranjero en 
los últi•os dos afios • logró manh·ner 
nheles relativaMtnte altos de acthldad 
econó•ica n¡clonal y se convirtió en un 
etporhdor neto de petróleo. Sin eabargo, 
los sucesos econbicos del ntranjero, 
ocurridos en 197~ y 1975, tuvieron un 
llpacto adverso en la econo1{a de la 
naelón. Origlnal•ente, el severo lncr!•en­
to en los precios de hs •aterias primas 
y productos Hnufacturados auaentó los 
costos de bporhción substanehl111nte. 
(n &sa época, México no se encontraba en 
posición de to111ar ventajas de la boyante 
deHnda del e.cterlor debido a los estran­
gula.lentos qu& se habían desarrollado en 
algunos de sus principales sectores 
lndustrhle.s, entre ellos la 9enención 
de electricidad y la producción de acero, 
petroqu!•itQ5 1 ceManto y petróleo. Más 
tarde, se vió afectado en far.a adversa 
por la recuión que se orlqinó en tos 
pahes industrializados, los cuales 
redujtron el volumen de sus uportaclones 
de bienes y servicios de altos ingresos, 
como las exportaciones de productos 
•anufacturados e industrhs •aqulladoras, 
as{ ca•o las utilidades del coaertio de 
11 frontera y el turls•o, '/ de iqual 
for11a, bajaron los precios de algunos de 
sus productos de exportaciones, como 
algodón~ minerales y ganado. 

z. El gobierno de Médco .antuvo el 
nhel de actividad econóaica nacional 
ante tl i•pacto de la recesión que ocu­
rrh &n el u.tranjero, ehnndo el gasto 
del sector público¡ esto provocó prtslo .. 
nes que recayeron sobn las fln•nns 
públicas 1 pesar dtl 111ttnso lntrtHnto 

en tos ingresos dtl gobierno y el sector 
parag"berna•enh:l. Oesgraclada.ente, h 
co•blnaci6n de ta lnfhclón 'J la recesión 
del otranjero, los costos financieros dt 
los esfuerzos realizad.os par1 reforzar 
los sectores ehwes de la econo•h y sus 
efectos consecuentes sobre el nivel de 
los precios nac1on1les tuvo un i•ptcto 
adverso en la bllanza de pagos. Cl dese­
quilibrio, tanto Interno como uterno, 
hizo 1íis profunda la erosión de la capaci­
dad de coapehncla internacional de 
México confor•e los illcrementos en los 
precios nacionales e.rcedieron los del 
extranjero. Cl alcance de la erosión se 
vohló patente sólo cuando los principa­
les socios eoeerclales de México co•enn­
ron a uperl•entar una recuperactón 
econÓ•lca de la cual dicho pais no se 
benevficló hasta el alcance en que se 
habla esperado. l!eclentemente, h especu­
laclíin contra el peso ejerció mayores 
presiones que afectaron la balanza de 
pagos; s:e habr!an requerido ca11tidi1d1s 
considerables de présh11os del exterior 
para financhr un;i prolongac16n de dichas 
afluencias especulativas de capital. 

3. (l gobierno de Mér.ito ha considera­
do necesario adoptar un prograo1a econÓ•l­
eo de corto y •ediano plazo, dutinado a 
restaurar un pro•edio adecuado de creci­
miento econó•lco re-al; incrementar dt 
maneril slgnlficatha las oportunidades d& 
un upleo lucratho de su decreciente 
fuerza laboral; auHntar los ingresos 
reales per cápita en coníoraldad con las 
ganancias de producción¡ estbuhr el 
ahorro nacional y la for111aclón da capl­
hlt logrando, en esta for"ª' reducir h 
dependencia dt México en el uso de aho­
rros u:tranjeros; proporcionar un aabten .. 
te no lnflaclonario para un desarrollo 
econótdco estable ast cOflo una •ejor 
dlstrlbuc.ión de los Ingresos. asegurando 
que los incre•entos en los precios nacio­
nales no excedan aquellos de los prlnclp1-. 
les socios com&rchles de Mfdco con 11 
objetivo de restaurar un equilibrio 
dlni•lco tn la balanza dt p1gos • 
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~. (l gobierno de México ha informado 
al rondo sobre las principales caracterh­
tlcu de dicho programa coapleto, anuncia· 
do por el Presidente de este pals el 10 
de septiembre de 1976. (1 programa abarca 
h decisión de dejar que el peso 11ellicano 
encuentre un nuevo nivel de equilibrio y 
una variedad de medidas, cuyo objetivo es 
llevar a la econo•Ia aedcana a un cuino 
deseable. las siguientes 11edidas ya han 
sido adoptadas bajo dicho progra111a: un 
impuesto en las exportaciones, destinado 
para •itigar el \•pacto del ajuste del 
tipo de ca•bio en los precios nacionales 
e increHntar los ingresos del gobierno; 
la suspensión, con algunas excepciones, 
del sistema de bonificación fiscal (CCDIS) 
y la eli•inación progresiva de controles 
innecesarios en las importaciones y 
reducciones en los aranceles para produc­
tos de bportación que constituyen un 
insu•o hportante de la producción nacio­
nal. "is aún, se continuarán manteniendo 
y expandiendo los controles en los pre­
cios de bienes de consumo y 11aterias 
pri11as esenciales para evitar incruentos 
indebidos en los •is11os. Se per111itirán 
los ajustes en los precios sólo sobre la 
base de incruentos en los costos, en 
particular en 11 caso de productos agdco­
las, para no desalentar la producción. 
Asl11is.0 1 el Presidente de México ha 
anunciado su propósito de proponer al 
Congreso un iitpuesto sobre las utilidades 
excesivas. Más aún, para asegurar que la 
nación se mueva fir111e111ente hacia un 
cumpli•lento econóaico estable en el 
futuro, se ha anunciado la adopción de un 
prograaa que incluye 111edidas hnto fisca­
les como financieras. Dichas medidas 
permitirán que el déficit del financia• 
miento del sector público del extranjero 
y el crédito bancario nacional se ajusten 
estrictamente a los 11andatos de una 
administración estable de la econo•h 
nacional, basada en las metas cuantitati­
vas, establecidas por el gobierno de 
México. 

5. Dado el tiempo necesario para 
lograr los objetivos de dicho programa, 
se debe obtener el firme apoyo de la 
co11unldad financiera internacional de la 
cual forH parte el fondo Monetario 
Internacion1l. Por consiguiente, el 

gobierno de México solicita la siguiente 
ayuda financier1 en apoyo de un progra111 
for•ulado para el corto y •edlano plazo: 
1) un giro durante 1976 bajo la racllid1d 
Compensatoria de íinanciamlento; Z) un 
giro, también durante 1976, en la primera 
parte de crédito por el equivalente a OEG 
13~,1Z5 Millones; y 3) el e.ipleo de los 
recursos del fondo en una cantidad igual 
a 0(6 718 111illones bajo el convenio de 
facilidad para Extensión del fondo (FEí) 
que entrará en 11igor el 10 de enero d1 
1971 en apoyo de un progra11a para refor­
zar la econo•h en los afias venideros. 
las autoridades mexicanas conHan en que 
el fondo considerará favorableaente el 
incremento en la cantidad disponible bajo 
el convenio FH al equivalente a SOR l %9 
111illones 1 cantidad que constituye el 1'0 
por ciento de la nueva cuota de México de 
518 millones, una vez que la nueva cuota 
entre en vigor. Se consultará al Director 
Administrativo del fQndo sobre las divi­
sas que se adquieran del rondo antes de 
efectuar co•pra alguna bajo el convenio 
m. 

6. [n nombre del gobierno de México, 
solicitamos el uso de los recursos del 
fondo, expuestos en la cláusula anterior, 
sobre la base del progra11a 111encionado y 
detallado en el H•orándu• anexo. Co•o 
ustedes saben, "édco sufrirá un cambio 
de gobierno el 1 de diciembre de 1976. 
Debido a que la ejecución del progra111a de 
ajuste de medio plazo, apoyado por el 
convenio ru' tendrá lugar durante el 
periodo del prÓxi•o Presidente, considera-
111os que su nuevo gobierno debe contar con 
la oportunidad de examinar este proqra•a 
así como los •edios para su ejecución. 
Debe tomarse en cuenta, asimis110, que un 
esfuerzo viable de ajuste en 1977 depende 
tarabién hasta cierto grado, de los resul­
tados finales de 1976 y de la magnitud de 
la deuda flotante del sector público para 
finales de este •is•o afio. Por consiguien­
te, la nueva ad11inistracl6n, en el co111ple­
to ejercicio de sus facultades y en vista 
de sus objetivos de la poUtica econÓ•i­
ca, evaluará y, como es propio, ratifica­
rá el progra11a global para los próxi111os 
tres afias, as! como los objetivos para el 
pri111er afio antes del 10 de enero de 1917. 
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lttntam1t1 

Mirlo llmó• l1teh 
Stcnhrlo de l1tllld1 y 
Crédito p¡bllco dt "deo 

Er.tsto ítnladlz luh• 
llrtchr 61111nl 
lineo di ftÍdco 

HEHDRANDUH DE PDLITICA ECONOHICA DEL GOBIERNO DE HEXICO 

1. Cl progracria al que se hace referen­
cia en la carta en h que las autoridades 
mexicanas solicitan el uso de los recur­
sos del rondo, abarca una serie de •edi­
das econó111icas, destinadas a provocar 
\•portantes cambios estructurales en la 
economta de México. Los objetivos básicos 
de dicho programa son mejorar substanclal-
11ente la tasa real de crecimiento econó•i­
co de este pats¡ incrementar de manera 
significativa las oportunidades de upleo 
para la creciente fuerza laboral; esti11u­
lar tos ahorros nacionales y reducir 1 en 
esta forma, la dependencia de los e-tran­
jeros¡ fomentar un comporta11iento no 
inflacionario en el nivel de precios 
nacionales ya que esto atraerá a los 
principales socios comerciales de Mélico¡ 
y restaurar una balanza de pagos equili­
brada que sea sostenible a medio plazo. 

2. Las autoridades 111edcanas conside­
ran que para lograr dichos objetivos se 
necesita incre111entar la formación de 
capital y ahorros en, por lo menos, un 
punto del porcentaje del P~B anual11ente 
en cada uno de los pród11os tres años. 
Consideran que la calidad de las nuevas 
inversiones, en térainos de su potencial 
para generar aumentos en la producción, 
es igual de importante que su suaa. 
Habiendo decidido reforzar, por lo tanto, 
la maquinaria y programas gubernamentales 
para establecer prioridades en la inver­
sión, se concederá especial atención a 
tos sectores que apoyan o promueven el 
mayor dinamismo de la econoda nacional. 

3. Dadas las tendencias internaciona­
les de precio, el co11porta111iento del 
precio nacional depende de la calidad de 
los ingresos y las poHticas de demanda 
de ad11lnistración que se perseguirín en 
el curso de los próximos tres aftas. L1 

de11anda de administración en México gira, 
esencialmente, alrededor del déficit del 
sector público y la polltica de crédito. 
Por consiguiente, el gobierno medcano 
hará todo esfuerzo posible para reducir 
el déficit global del sector público a no 
111ás de 2 1-2 por ciento del PNB para 1979 
e incrementar su proaedio de ahorro a por 
lo menos 5 1-2 por ciento del PMB para 
ese11is110 año. 

~. En el aspecto de la poHtica de 
ingresos, el gobierno de Médco persegui­
rá aquellas destinadas a evitar las 
ganancias excesivas del ajuste del tipo 
de cambio y crear una convergencia progre­
siva de la tasa de au11entos no111inales de 
salarlos en Médco con los que prevalecen 
en sus principales socios co11erclales, 
ajustados por diferencias en las ganan­
cias de producción. México reconoce, 
asiciismo 1 la necesidad de evitar los 
incrementos en los precios en el sector 
privado que no son justificados por los 
aumentos en el costo de producción, 
intenta perseguir este objetivo mediante 
una serie de medidas que incluyen impues­
tos en las exportaciones, la reducción 
del nivel de protección de los aranceles 
'1 la racionalización del sistua de 
bonificación fiscal. n gobierno de 
.México se encuentra co11pro111etido flr11uen­
te a asegurar que las empresas estatales 
generen ahorros propios. Para este propó­
sito, 11ejorará su eficacia y fijará sus 
estructuras de precio y tasa en niveles 
ruunentivos y las mantendrá fledbles 
ante los aumentos en los costos. De igual 
forma, el gobierno medcano tratará de 
evitar el subsidio en los de consumo, a 
excepción de aquéllos de consumo popular. 

5. n 11anejo de la balanza de pagos 
tendrá como objetivos a partir de ahorat 
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1) una reducción de la ~epe~dencia del 
sectcr píiblico en los ~~ést ;.,os netos 
externos con el prcp5si to :le GUe no 
sobrepase el 1 por ciento t:lel ?UB ~ara 

1979 y Z) refornr la poslc~~n bterna:io­
nal de reservas del S2nco de Mhico 
dtJrante los dos años !11tHl'e~::;s. [n las 
actuales circunstancias de 'J;dco, un 
cufllplir.iierito en la bala~n ae r~;os, 
sos ter:i ble sobre el r1e01io ;.. l ~i,~, requiere 
del uso de todos los hs~r ;"'entes de 
polhica disponibhs. Los es~:.ierzos ¡:iHa 
mejorar la ~olítica fiscal, tanto en 
ino;resos co~o '1astos, será~. ir.:ensifica­
dos. la política de tasa ::le interés 
tendrá coM objetivo pr!r:cipal reterier h 
r.ayor porción posltile de ahorros naciona­
les ~~rtro :!el ~1:s, : .. ;.:.~:~~~:s J L:i 
necesidad de ir.ducir r::o;ir:¡lentos co~pensa­

tori.os de capital. Por íiltimo, el tipo de 
ca::ioio se estJble::erá en "~ ~i,el consis­
tente con el equilibrio de la balanza de 
p-agos ciientras .'.lue perr.li te la reducción 
progresiva de las restricciones no arance­
larias sobre las ic:iportacicnes, i':lpuestas 
por razones de la balann de ::agos, y de 
incentivos e•cesivos artindales para 
las e1portaciones. (1 gobierno de ~éiico, 
sin embargo, se reserva el derecho a 
el"'plear lnstru~entos de la política 
co1:1ercial en la b~squeda de otros objeti­
·1os que 110 se3n l".ls riothos ~e la baliinza 
de ;iagos. 

6. Para lo~rar ~radualr:"ente el princi­
pal otijetl~o del prqra"'·ª· se 1<:1n estable­
e ido "le tas ;1r a 1979 así ~Or.'O otras 
lntt-r~eoias ;¡ara 197? 'f 1g75 para todos 
los f 1t. jos re le~a,, tes ':lacroeco11ónicos. 
Las autoridades 1'10icanas n-¡;renden que 
hs :-:etas in~errnedias const~t1.irár. una 
:~se ;ara las ~e~·!:ic-;e~ ?"!.!?les que se 
efect~er. ::or,j:.i~tar-ente c:ir. el rondo 
.·1,~,~etarlo lr~:rn,:!c~3l s~~~e el ,?regreso 
lo:>grado con la eje::ucién óel ::rograma de 
apofO del cual ~e ha !olicit?J~ el ~so de 
los r e:ursos é~ l r or.do, 

7. n pese :~edcano perci5 s:.i ;iaridad 
ccn el :lÓlar el 1: ce sept ¡ er-: ~e :le 1976, 
De acuudo con el nuhv 5is.:!'-? ce tipo 
de .:ar""::.ío, 5e están aplic1r..:c i-~.;~~tos 
en las e 1ro~ tai: i l)nes con el .:-~c_:,ósi to de 
reducir el i:r.oacto en los pre:::s raciona­
l es, deb Ido al ajuste e:i ~ i tipo de 
car:ibio, e increl'lentar los ir::resos fisca­
les. ~á aún, los especide; incentivos 

fiscales póra ciertas categorías de 
:iercar.cias de ~1p.:-rhción se han suspendi­
do con tscasas e'cepciones. Asi~ísl.'lo 1 se 
han reducido los derechos de ir.iportaclón 
y estableddo .r: proceso para eliminar 
gradualr:;ente las restricciones no uar.ce­
larias en las it:".portaciones, !~puestas 

por razones ele la balanza de pagos. Las 
autoridades :-:e.t:an!s no tienen intención 
al ;una de intrc ~:.ic ir nuevas res trice iones 
en las i:iporhcicnes o intensificar las 
existentes por las misrias razones antes 
::iencion-adas¡ sin embargo, se ll!antendrán 
las :'ledidas de la política cocerchl que 
se consideren ~tiles para otros propSsi­
tos. Mé1ico l',a ::iantenido por tradición 
una libertad total en todos los pagos y 
tra.isferericias into:?rnacionales, y las 
autoridades de este país no tienen inten­
ción alguna de lir:iitar la capacidad de 
conversióri y de transferencia del peso. 

8. Las autoridades 111exicanas han 
decidido adoptar para 1977 una serle de 
políticas y ~edidas destinadas para 
obtener los ot:jetivos P'lencionados con 
respecto al tipo de ca111bio, los incre~en­

tos internacionales en la reserva y la 
adJ!'ilnistración tanto monetaria como de 
crédito, referentes en particular al 
financia:::iento nacional y extranjero del 
sector público; objetivos destinados para 
lognr dichas ~etas en 1977 con la riiayor 
certeza posible. 

9. En el lflanejo deltipo de cai:1bio las 
autoridades ::ierica11as han decidido buscar 
un valor adecuado para el peso, proi:1etien­
do su rr.ayor estabilidad posible de acuer~ 

do con las fuerzas noroales del ciercado. 
Esta pol1tica se mantendrá hasta que sea 
posible regresar a una paridad fija con 
el dólar estadunidense Que se juzgue 
sostenible a hrgo plazo. :. partir de 
ah()r;i, el Banco de .~ét.ico intervendrá en 
el l'lercado de o~bio para evitar fluctua­
ciones descrC:enadas de corto plazo lllien­
tras, 1 l :ii ~1:10 ti e"";;o, busc-a les ob jet i­
vo s de la balanza =e pag~s on sus efec­
tos consecuentes sobre sus resenas 
interr.acionales. Dada la necesioac: para 
reconstruir C: i cha~ restr va~, las :::e tas 
patl 1377 son un incre:o:ento de las reser=­
vas netas internacionales del Banco de 
Médco que ne sea r:enor al aulllento en la 
emisión de divisas¡ ambas alzas se calcu­
larán conforr:e a sus respecti,os ni~eles 
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del 10 de dlcieribre de 1976. El logro de 
la aieh antes ctencionada se veri ficari 
cada trimestre. Para el propósito de 
dicha •eh las reservas netas internacio­
nales del Banco de Kédco se dertnirán 
co!llo la diferencia entre 1) sus haberes 
de oro y todas las demandas en los no 
residentes, con la e~cepción de la plata 
y 2) todos los pasivos de los no residen­
tes, sin contar su denolllinación de divi­
sas y excluyendo sus obl lgaciones para 
con las instl tuciones internacionales y 
regionales de financiamiento que no sean 
el rondo Monetario Internacional. Asimis­
:iio, para dicho propóslto 1 se evaluarán¡ 
el oro en dólares estadunldenses, durante 
el a~o de 1977, de acuerdo a la tasa de 
contabilidad del último día de 1976¡ los 
haberes en D[li y la posición del fondo, 
ya sea positiva o negativa, en orn•s 
convertidos a dólares estadunidenses 
según Ja evaluación de varios valores a 
h vez del derecho especial de giro¡ y 
todos los activos eitranjeros de cambio, 
Incluyendo hs Inversiones y el pasivo de 
no residentes, será evaluado en sus 
respecti11os mercados de ca-:1bio. 

10. El gobierno de Médco restaurará 
el présta1110 del ederior sólo al alcance 
debido para asegurar el financiamiento 
necesario para el programa económico que 
ha anunciado. Consecuente111enh, los 
préstamos externos del sector público, 
incluyendo las instituciones guberna:rienh­
les de crédito ade11h del Banco de Méxi­
co, no incre:iientarán la deuda pública 
externa pendiente en la fecha del 31 de 
dicleabre de 1976 que abarca deudas con 
plazo de vencimiento de menos de un a~o, 

en más de 1,200 millones de dólares 
estadunidenses hasta el 31 de marzo de 
1977¡ 2,100 1t1illones hasta el ~O de junio 
de 1977¡ 21600 rdllones hasta el 31 de 
dicieMbre de 1977. Los pagos de servicio 
de la deuda pública e•terna pendiente son 
embargables no obstante, debido al tipo 
de cambio y a las políticas de manejo de 
de:!'landa, las autoridades mexicanas no 
pre~én probleca alguno para cubrir h 
deuda pública e1terna del pafs. Oe cual· 
quier !orina, se continuarán haciendo 
esfuerzos para mejorar el plazo de venci· 
r.iiento. Por consiguiente 1 el lncrei:ento 
neto de la deuda pública con plazos de 
vencimiento a 1':1enos de un ª"º se manten-

dd bajo un r-íni1110 en 1977, y se reaJin­
rán esfuerzos para asegurar que por lo 
111enos la •ltad del préstamo eiterlor 
recién autorizado para el sector público 
para 1977 tenga un plazo de venchilento 
de cuatro ª"ºs hasta donde per•i tan las 
condiciones de los mercados internaciona­
les financieros. Más aún, se mantendrá al 
aínimo la eitensión del got:derno y de 
otras garantías oficiales para casos de 
operaciones de ;iréstaoos del extranjero a 
residentes y negocios privados. 

11. Debido a dichas limitaciones en 
las operaciones de préstamos eiternos del 
sector público, así co110 la necesidad de 
reducir su deptndencla excesiva en el uso 
de los ~narres privados nacionales, el 
déficit ac11;ulativo global del sector 
público no ercederá los 25,000 •iliones 
de pesos medcanos hash el 31 de r=arzo 
de 1977; 50,000 millones hasta el 30 de 
junio de 1977¡ ?0,000 11lllones hasta el 
30 de septie111bre de 1977; y 90 1000 11illo­
nes hasta el 31 de diciubre de 1977. 
Para el prop5sito de evaluarlos durante 
197?, los déficits serán definidos como 
la suma de 1) el incremento neto en la 
deuda externa del sector público 1 exclu­
yendo a las instituciones gubernamentales 
de crédito y 2) el aumento neto de la 
deuda del sector público al Banco de 
Médco y las lnstltuclones gubernamenta­
les de crédito. Para permitir que dicho 
sector público mantenga el déficit confor­
me a las cantidades antes mencionadas, el 
gobierno de México intenta lncruentar, 
en 1977 1 los ingresos fiscales, los 
aranceles y los precios de las e11presas 
estatales en 1 1-2 por ciento aproxi111ada-
11ente del PNB sobre el nivel de ingresos 
en 1976. Más aún, el empleo total en el 
sector público no se periaitlrá que incre­
mente en más de 2 por ciento en 1977. 

12. El Banco de México perseguirá, en 
1977, las políticas de tasa de interés, 
crédito y requerhilentos de reserva 
compatibles con la meta para la relación 
entre sus reservas internacionales y su 
emisión en divisas, descrita en la cláusu­
la 9. En el mismo ª"º' el sector público 
necesitará tener cierto acceso al rtnan­
clamiento neto mediante el Banco de 
México. Sin el!lbargo 1 el incre111ento en el 
activo neto nacional de dicho Banco se 
verá limitado, en 1977, el aumento en su 
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pnho 1 los btncos 1 entldadu dtl 
sector público, ocluytndo da estas 
obli9tclones ca1blos tn sus haberes de 
bllhtes hincarlos, con un 1argen de no 
1is de 1,500 11illones de pesos aedcanos 
durante los primeros diez •eses de a~o 

patJ cubrir los posibles •011ilientos 
erróneos en los gastos e ingresos del 
gobierno. Con el propósito de evaluor los 
lf•ltu, las cantidades sujetas ¡ ellos 
se definirán co•o h diferenc:ta entre los 
lncretentos sobre sus ni11ehs respectivos 
dd 31 de dicie•bre de 197& en 1) la 
eelsi6n de divisas del Banco de fllés.ico y 
2) sus haberes netos de reservas interna­
cionales; éstos definidos confor•e a la 
cláusula 9 y convertidos a pesos según la 
tasa de conhbilldad uplnda par el 
hnco de M6.rieo el 31 <fe dlcle11b-re de 
1976 .. Más aún, durante 19??, el Sanco de 
Hitdco seguirá una pol!Uca de tasa de 
Interés, destinada a retener la oayor 
porción posible de ahorros nacionales 
dentro del país, induciendo aovl11ientos 
co11pensatorios de c:aplhl. 

13~ Durante cualquier período de 1977, 
en el cual 1) no se illcance la .eh de 
reserva internacional, descrita en la 
cláusula 9; Z) el pasivo sobre el présta-
1110 neto ertuno del sector público •encio­
nado en la cliusuh 10¡ }) Jos líinítes 
sobre el déficit global del sector públi­
co, descritos en h clíiusula 11¡ ~) no se 
observen los H11ltes 1 mencionados en la 
cláusula 12 1 sobre la diferencia entre el 
activo neto nacional del Banco ele Mélico 
'J sus: pashos a los bancos y entidades 
del sector público, ercluyendo de estas 
obligaciones los hall-eres de billetes 
bancuios; 5) se introduzca o intensifi­
que una restrlccl6n no arancelaria sobre 
las bportaclones por cuestiones de la ba-

hnu de pagos; o 6) se i•pong1 un 
restricción sobre los pagos y transferen­
cias internaclonales para transacclones 
de dlvlsts inhrnaciondes, Médco no 
solleihri eoapra alguna bajo el convenio 
f(í sino hasta después de llegar J Ull 

arreglo con el fondo, concerniente a las 
circunshnchs en que se puedan continuar 
dichas co•pras. 

1~~ las outorldades •e.dcanas notl fica­
r in periódlca11ente al Director Ad•lnhtra­
tivo del rondo sobre el progreso logrado 
en h ejecución del progra•a anhs descri­
to y proporcionari toda la tnfarución 
pertinente disponible al personal dtl 
rondo para per•ltir que éste verlfique el 
rendimiento bajo el prograaa •endonado. 
De cualquier forma, llegarán a un arreglo 
con el Fondo anhs del final de cada ai\o 
en lo que respecta a sus Intenciones de 
poi! tic a a seguir y al ajuste de los 
derec;hos de giro, bajo el convenio Hf t 
para el año siguiente. Mientras esté e:n 
vigor dicho acuerdo, consultarán al rondo 
sobre la adopción de cualquier medida que 
se apropiad! ya sea por inlclatha propia 
o cuando el Director AdlRlnistratho del 
fondo lo sollclte debido a que no se han 
alcanzado los objetivos del progra11a o lo 
cQnsldere recosendable. Después del 
término del pllríado del conYenio rtr y 
mientras los haberes del fondo de divisas 
mexicanas Incluyan aquellas que resulten 
de las compras rnlizadas bajo el presen­
te acuerdo, las autoridades 111exicanas 
consultarán periódicamente al rondo sobrt 
la politica de la balanza de pagos de 
México ya sea por lnldatha propia o con 
h solicitud del Director ~dministratho 

del fondo. 
México, O. r •t 13 de septle~bre de 1976. 
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ANEXO 2 

CARTA DE INTENCION DE MEXICO ANTE EL FMI PARA 1982 

sr. Jaeques de laroslete 
Director Gerente 
rondo Monetario Internacional 
Washington, n.c. 

Cstla1do Sr. de laroslere: 

1. Durante los Últi•os cuatro a~os, la 
econo•fa Hxieana registró sustanciales 
avances tanto cuantitativos co1110 cuallta ... 
tivos. Cl crecl•iento anual del producto 
interno bruto a precios constantes fue de 
B.5 por clanto en pro11edlo, per1nithndo 
que el ingreso real por persona au1entari 
en un ZS p:or clentQ en el periodo. la 
for.ación bruta de capihl pasó del zz.~ 
por tier1to del producto en 1977 al Z9.5 
por ciento en 1981 '1 se crearon 11ís de ~ 
•iliones de e•pleos. la aeta establecida 
por el presente gobierno en inaterh de 
energéticos fue satisfecha plena•enh, se 
logró un gra:n avance en h autosuficlen­
ch en aili•entos y se •ultiplicó varias 
veces h praducción de 11uchas ra111as 
i•porhntes de actividad ecanó•lca .. los 
servicios de salud, seguridad soelal '1 
educación au.entaron de maneta considera ... 
ble su cobertura. 

2 .. Mientras que México crech rápida­
•ente, la econooh internacional se 
debilitaba 'J se adentraba en una profunda 
recesión con inflación y dese11pho. 
Ade•ás, el estancamiento c!el comercio 
internacional en los paises tndttstriales 
y su creciente deseapleo dieron lugar a 
la lntensHitaclón de poUticas pratectio­
nhtas que afectaron en for111a importante 
a las tcono•hs en desarrollo. las tasas 
de interés prenhclentes en los sercados 
financieros internacionales alcanzaron 
nhehs sin prflcedenh, eleyándose a casi 
tres ve-ces entre 1977 r 1981. 

3. En 1981, entre- los prlnclpale-s 
hctores externos que afectaron la econo­
•h, sobre-sale la calda de los precios de 
las Hterias primas que México u:porh. 
[n particular, hs reducclantS en h de•tn 
d1 'J en el precio del petróleo significa: 

ron una di s•inuclón en los ingresos 
uternos con rehción a las 111;1hs prols­
tas para ese 1no en los phnes de desarro­
llo; que no anticipaban un debilltaathnto 
del •ercado •undhl del petróleo. t1 
incre.anto en lqs pagos por concepto de 
interés y h baja en el precio de los 
productos de nportrción representaron 
para México un reducción bporhnte en 
la dlsponlbilldad de divisas, que se 
estir1Ó en aprod11duente 10 mH elllories 
de dólares. 

~. la anterior contribuyó a elevar el 
gasto pUbllco por encilfa de lo prograaado 
lo cual, junto con la l11dtada expansión 
de la oferta interna en ciertas ramas de 
actividad, asI to•o la liberalización del 
sishma de protección industrial en 
algunas acthldades, provocaron un aumen­
to sustancial en ei coeflelentB de hipor­
hciones producto, hacienda .más vulnera­
ble a h econoela 1edcana frente al 
exterior. Si bien el att~ento de las 
importaciones ayudó en parte a absorber 
hs presiones inflacionarias, Jos niveles 
de hs co•pras al exterior resultaron 11uy 
elendas .. Asl, los desequilibrios entre 
la oferta y de11anda globales, la 111ayor 
dificultad para exportar ante un mundo en 
recesión y la creciente sobrevaluaetón 
del peso, fueron agudhanlfo el desequili­
brio en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos. Vara financiar este déficit fue 
necesario elevar aún Ais el nivel de 
endeuda•lento u.terno del sector público 
lo cual inereHntó los costos por el 
senlclo de la deuda e:derna. 

5. En 1981, el valor de las importado .. 
nes de aercanctn ascendió a Z' •11 
millones de dólares, 2S%- •is que en 1980, 
el déficit en bienes y ser'lllcias fue de 
sólo } •il •lllones, r hubieron de cubrir­
se lnterests de h deuda pública 'J prha­
da por cerca de 9 •ll 1dllones. Con ello, 
el déficit en cuenh corrhnte se ele~ó 
alrededor de 12 •il illllones .. Para finan­
ciar este diflclt y !tactr frente a una 
fuerte salld1 d1 capitales prh-ados, el 
sector pUbllco auaentó su endeudulento 
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nato externo en alrededor da 19 •ll 
•lllones de dólares. 

6. La Hgnltud del andeudHlanto 
externo y tu presiones lnflaciourlas 
llevaron al gobierno a Introducir una 
serle de •edidn de ajuste econÓ•ico 
desde •adiados de 1981. Se redujo en un ~ 
por ciento el gasto públlco programado. 
Se elevaron los aranceles, se au•entó el 
tipo de interés interno, se instru•enta­
ron 11edidas de encaje y depósitos especia­
les para restringir la liquidez del 
sistema y aumentar las transferencias 
financieras del sector privado al público 
y se aceleró el desliza.lento del peso 
mexicano. 

7. Todo ello i11pllcó revisar para 1982 
la meta de creci•lanto real del producto 
Interno, de mis de 8 por ciento anual que 
se hab[a il'lcanzado en ª"ºs anteriores, a 
una de alrededor del 6 por ciento. Conse­
cuentemente, el presupuesto federal se 
estableció a un nivel inferior a precios 
constantes al realizado en 1981. Se 
bpusleron li•itaciones adicionales a las 
importaciones para reducir el déficit en 
cuenta corriente de la balanza de pagos a 
una cifra prevista de 10 1111 •illones de 
dólares y se progr111ó li11ltar el endeuda­
miento externo neto para el sector públl­
co a no más de 11 •ll millones de dóla­
res. 

e. Sin eebargo, a medida que el progra­
ma eeonó1dco del gobierno mexicano se 
esforzaba por corregir los principales 
desequilibrios, se hizo evidente que la 
recesión mundial se lntenslf lcaba y que 
se enduredan las condiciones para el 
otorgamiento de créditos. A los sustancia­
les pagos relacionados con el servicio de 
la deuda uterna, principal=ente de corto 
plazo, obtenida a finales de 1981 1 se 
sur:ió una importante fuga de cap! tales 
hacia el exterior. 

9. Ello precipitó un severo deterioro 
del sector externo y provocó, en la 
segunda mitad de febrero pasado, una 
depreciación cubiarla equivalente a una 
modl ficación del orden de 70 por ciento 
en la cotización de las monedas extranje­
ras en términos de pesos 111edcanos. Para 
apoyar los objetivos de poHtica económi­
ca dentro de un programa postdenluatorio 
y co•o contlnu1ción del esfuerzo de 
ajuste, se instruHntaron nuevas •edidas: 

se redujo el gasto del sector públtco en 
un 8 por ciento en todas lu p1rtidu, 
con ucepci6n de les de servicios de h 
deuda y salarlos; se progr .. 6 uni reduc­
ción en ln l•portaciones públ1c1s y 
privadas, por un valor anual de 6 •il 
•iliones de dólares¡ se adoptaron, ta ... 
bién, 111edldas adicionales de regulación 
monetaria para reducir la liquidez; 
asi111ls•o 1 se incre11enhron los apoyos 
fiscales a las Hpresas con el fin de 
protegerlas de los efectos postd1valu1to­
rlos. [n este periodo, se otorgó un 
au.1H1to salarial del 30, 20 y 10 por 
ciento de acuerdo al nivel salarial; este 
incruento diferencial buscó proteger en 
mayor medida el poder adquisitivo de los 
trabajadores sujetos a 11enores ingresos. 
[n su conjunto, las anteriores Hdidas no 
alcanzaron a eli•lnar la incertidumbre 
sobre la viabilidad en el tipo de ca•bio. 

10. En un esfuerzo por sanear las 
finanzas públicas y eli11inar subsidios, 
las autoridades decidieron elevar, 1 
principios de agosto, algunos precios y 
tarifas con el propósito de alcanzar un 
Incremento anual de 130 1111 •iliones de 
pesos. los artículos afectados fueron, 
entre otros, las tortillas, el pan, la 
gasolina, la electrlcldad y otros co•bus­
tibles. 
· 11. A pesar de la magnitud de la 
devaluacion y de los esfuerzos internos 
reealizados en materia de poHtica econó-
1dca, las condiciones financieras que 
enfrentó México se hicieron •iis li•ltan­
tes de lo que ya eran y se agudizó la 
fuga de capl tales. Ello obligó en agosto 
de este al\o a 11odlflcar ta· polltica 
car:ibiarla, introduciéndose un sistema 
dual que, sin eabargo, también resultó 
insuficiente por s{ 11is1110 para frenar la 
demanda de divisas que en aquel 110111ento 
estaba siendo afectada por movimientos 
especulativos de capital. 

12. [n septiembre de 1982 México 
estableció el control generalizado de 
cambios. Al 11ls10 tle111po 1 el gobierno 
medcano naclonaUzó, por causas de 
utllldad pública, a los bancos privados 
del pds. Ello asegura ahora que el 
sistema financiero interno actúe con 
11ayor apego a la política económica 
nacional. 

13. Ade•ás se to1aron •edldas adiciona-
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les para hacer frente a las necesidades 
de liquidez internacional. [ntre éstas 
estí el 1po~o que se ha obtenido de hs 
autoridades aonetarhs de doce paises y 
dtl hnco de Pagos Internacionales, que 
han otorgado a Médco lineas de crédlto 
hasta por 1,850 s:iillones de dólares. 

H. [n la actualidad, la deuda externa 
dtl pah, pública y privada, alcanza 
alrededor de 78 1111 aillones de dólares, 
con una al ta proporción de obligaciones 
de corto plazo. Con el fin de enfrenhr 
h elend1 carga que representa el servi­
cio de dlcha deuda y la escasez de fondos 
de los mercados de capital, el gobierno 
de Mixlco solicitó y obtuvo de la banca 
internacional una prórro!)a voluntaria de 
90 dhs para cubrir los venci•lentos de 
los créditos concedidos al secto público. 
Asl•is•o, se ha buscado que la banca 
internacional otorgue un trataalento 
sl•llar a la deuda externa contra{da por 
el sector privado; algunos atrasos en el 
cu.pli•lento de dichas obligaciones se 
espera queden resueltos en el corto 
plazo. Actual11ente se está preparando un 
planteamiento ante la banca internacional 
en vistas a acordar un prograa de rees­
tructuración de la deuda eit:terna que 
Hjore sustancial•ente su estructura de 
onciaiento. Por otra parte, las autorida­
des decidieron prácticamente acabar 
dentro de la Repúbll.ca Mexicana con el 
sistua de depósitos y présta•os denomina­
dos en aoneda extranjera. 

15. Las presiones que enfrenta la 
econoah •exicana en el corto plazo son 
considerables. Cllo impedirá alcanzar las 
metas econóaicas a que se hizo referen­
cia, planteadas a principios de ai'io, que 
ya de por si eran ll•ltadas. la carencia 
de divisas ha restringido serlarnente la 
actividad productiva, ya que ha hecho 
necesario reducir el valor de las importa­
ciones de aercanchs en aás de }5 por 
ciento con relación al registrado en 
1981. As{, se estima que en este año el 
producto interno bruto real no crecerá en 
111ás de uno por ciento, y que al finalizar 
el Último trimestre se habrán experl111ien­
tado reducciones apreciables en tér11inos 
absolutos. [} déficit en cuenta corriente 
de la balanza de pagos será del orden de 
los 5.8 •iles de millones de. dólares, 
aproxiaadaHnte la mitad del obtenido en 

1981. H déficit financiero del sector 
público alc1nnrí alrededor de 16.5 por 
ciento coeo proporción del producto 
interno bruto. El déficit se ha afectado 
por el sustanchl incremento en los pagos 
por concepto de intereses de h deud1 
-a11plificados por las depreciaciones 
ca•biarlas- y a b reducción de los 
ingresos fiscales qut surge de las pérdi­
das cambiarlas de las eapresu y del 
lento ritao de activid•d econóaica. 

16. La gravedtd de la situación es 
todavh aayor si se considera que los 
resultados esperados para la producción, 
sector externo y finanzas públicas, de 
por s{ crttlcos, no están siquiera garan­
tizados de no obtenerse un flnancla11lento 
externo adicional i•portante y de rees­
tructurarse la deuda externa. 

17. Durante los próxi•os tres años, es 
\•prescindible que la econoah mexicana 
realice iaportantes ajustes que le per•i­
tan alcanzar un creciaiento sostenido de 
la producción y el eapleo, superar el 
desequilibrio externo, abatir los {ndices 
de inflación y fortalecer las finanzas 
públicas. Hlo hará posible que, pao;ado 
este periodo de ajuste, la econoah 
alcance de nuevo -su potencial de creci­
•lenlo a largo plazo. 

18. [l prograaa de ajuste buscará 
elevar el ahorro interno, tanto público 
como privado. Con este esfuerzo se racio­
nalizará el gasto del sector público, y 
se auaentarán y reestructurarán sus 
ingresos, mediante aedidas tributarias y 
de precios y tarl fas de las entidades 
paraestatales. [l sanea11iento de las 
finanzas públicas peraitirá fortalecer el 
papel rector del [stado dentro del aarco 
de econo11h •hta que prevalece en Méli­
co. lodo ello bajo un criterio de equidad 
social y de protección a los grupos de 
población de aenores ingresos. 

19. Con el fin de hacer co11patlblu 
los objetivos en •aterla de finanzas del 
sector público con los de producción, de 
empleo, de balanza de pagos e inflación 
se ha estimado que su déficit financiero, 
como proporción del producto interno 
bruto, no debe ser aayor al 8.5 por 
ciento en 1983, al 5.5 por ciento en 198~ 
y al }.5 por ciento en 1985. [n consecuen­
cia con este esfuerzo y con vistas a 
reducir h deptndench en el financiamhn-
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to del exterior, el endeuduilento público 
externo neto no ucederí de 5 11111 millo­
nes de dólares en 1983 y se continuará la 
tendencia a reducir su uso co•o propor­
ción del producto interno bruto en los 
siguientes dos al\os. 

20. Co110 se seftaló, con objeto de 
alcanzar las 11ehs propuestas de correc­
ción del déficit del sector público, se 
han 'tenido instruaentando •edidas de 
ingresos, partlcularaente en el renglón 
de precios y tarifas, y de racionaliza­
ción del gasto. Las metas para 1983 
requerirán un h1portante avance en este 
sentido; por lo que hace a los ingresos, 
destaca la necesidad de continuar revisan­
do los precios 'J tarifas que han quedado 
rezagados en for•a significativa ante el 
acelera•iento de la inflación. Ello 
penitirá una mejora sustancial en las 
finanzas de las entidades del sector 
público, junto con programas de revisión 
en el gasto corriente. Estas medidas se 
hacen indispensables para dar base firme 
al creci1dento de los sectores estratégi­
cos que cubren dichas empresas, disminu­
yendo su endeudaaiento o la necesidad de 
subsidios de parte del gobierno federal. 
El criterio funda•ental para la revisión 
de los precios 'J tarifas será la equidad 
de los impactos distributivos de las 
11odificaciones. 

21. En materia i•positiva será necesa­
rio revisar la i•posición directa, recono­
ciendo los ia1pactos de la inflación 'J la 
necesidad de apoyar el financiamiento del 
gasto público, sin descuidar la inciden­
cia de la estructura tributaria en la 
eficiencia de la asignación de recursos. 
Con objeto de mantener la equidad horizon­
tal se revisará el tratamiento de los 
diferentes sectores, y se revisarán los 
a1ecanis111os administrativos para abatir la 
evasión y ampliar la cobertura. En mate­
ria de i111puestos indirectos, se revisará 
su cobertura y se procurará la uniformi­
dad en su aplicación. Asiciismo se revisa­
rán los renglones no tributarios que se 
han rezagado sensiblemente frente al 
incremento en sus costos. 

22. Por lo que respecta al gasto, las 
medidas de racionalización y ajuste que 
se han tomado, y las que en el futuro se 
adopten, tendrín su reflejo en el monto y 
co11posición del presupuesto de 1983. 

As1•is•o 1 se continuar¡ con h revisión 
de las principales partidas presupuesta­
les, sin que ello i•plique d1scuid1r la 
atención a las necesidades bísicu. En 
particular, se revisarán los prograaas de 
inversión no prioritarios y los gastos 
corrientes vinculados a ellos. 

23. la pol!tica 11onetarh y financie­
ra, regida e instrumentada por el Estado, 
estará enfocada a mantener la acthidadd 
productiva pública y privada, y en espe­
cial la de ramas prioritarias, •ediante 
la canalización de un voluaen de recursos 
crediticios, co11patible con la aetas de 
producción, de balanza de pagos y de 
combatir la inflación. Para respaldar 
esta polltica se adoptarán las medidas 
necesarias en .ateria de tasas de interés 
y de regulación financiera, en el fin de 
esthiular el ahorro y la interaediación 
financiera, reducir subsidios y evitar al 
•is•o tie11po all•entar presiones inflacio­
narias. En la deter1inación de las tasas 
de interés se tomarán en cuenta, entre 
otros, su necesaria fledbilldad, la 
rentabilidad de otros activos 'I un rendi­
miento atractivo para el ahorrador. 
Paralelamente, se fomentará el desarrollo 
del .ercado de valores, con el fin de 
esti11ular fuentes alternativas de inter11e­
diaci6n financiera, tratando de vincular 
a1ás directamente a los ahorradores con el 
proceso de formación de capital. 

2~. Con el propósito de proteger los 
niveles de vida de las clases populares y 
hacer participar equitativamente a los 
trabajadores en los beneficios del creci­
miento y la producción, la poHtlca 
económica inducid que el movimiento de 
los salarios esté ligado a objetivos de 
e11pleo, de protección a los niveles de 
vida de la clase obrera y de su adecuada 
participación en el crecimiento del 
ingreso y la productividad, en el marco 
del programa económico del gobierno. La 
pol!tica de precios controlados se maneja­
rá con flexibilidad con vistas a no 
desalentar la producción y el e111pleo 1 y 
con el ánimo de propiciar 111.árgenes razona­
bles de utilidades. Se racionalizarán los 
subsidios a la producción y al consumo de 
forma tal que se reorienten hacia los 
grupos de menores ingresos que se busca 
proteger de los efectos nocivos de la 
lnflacl6n. 
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Z5. El slstua cabhrio actual fue 
eshblteido en condlclones de crisis y 
las autoridades •etlcanas lo lrin adecuan .. 
do confor•t lo ac1msejen la experiencia y 
las circunshnchs internas y externas. 
Dentro de los objetivos de una poHtlca 
caabiarla flexible se buscará •antener un 
nivel adecuado de coapetithldad de las 
exportaciones de bienes y servicios, 
dtsesth1ular hs i11portaelones no indis­
pensables y dosalentar los •ovi11ientos 
especulativos de capital .. 

26. COMO es de su conoei•iento1 el 
presente período guberna•ental teraina el 
prÓd•o 30 de noviembre. Oado que la 
lnstru•entación del programa de ajuste 
trasciende esa fecha, el nuevo gobierno, 
en pleno ejercido de sus atribuciones y 

Jes8s su .. hnot r. 
Secrehrilll de lacit1d1 1 
Crídita Píblieo en Jlídeo 

y a la lut de sus objetivos dt polltlc1 
económica y de l<Js aconteclehntos en lt 
econo•h nacional e internacional, propon­
drá en su caso los ajushs que juzgue 
necesarios y especificar& las •odidu 
conducentes al cu111pliahnto de uh 
pro9ra111a. [n particular, las consuihs se 
iniciarán antes de 11edhdos de •ayo dt 
1983 y posteriormente se cel•brarin 
consultas con antelación al prlaero dt 
enero de cada uno de los das alics, 198~ y 
1985, con objeto de evaluar la lnstru•tn­
hción de las eadidas que aqu[ S& preven 
'1 la evolución de h actividad .,conó•ic1 
durante el programa de ajuste, ad coeo 
conocer las 11edldas de polÍ ti ca econó1lc1 
que sean relevantes para la lnstru•enta­
clón del acuerdo. 

Carlos Jel lo Mielas 
Director Generll 
hnco de México 
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ANEXO 3 

CARTA DE INTENCION ANTE EL FMI PARA 1984 

El 3 6e enero puado, el secretario de 
llaclenda y Crédito Público, y el director 
del Banco de Médco, dieron a eonocer la 
actualizaclón de la Carta de Intención 
suscrih con el rondo Monetario Interna­
cional. 

1. Nos dirigi.nos a usted para comuni­
carle los avances logrados a la fecha en 
h instru111enhción del Yrograria Inmediato 
de Reordenación Econó111ica, que el gobier­
no 11edcano emprendió desde rlnes de 1982 
y que el ínndo Monehrio InternacionJl 
apoyó con un Convenio de facilidad Amplia­
da. h111bié:n quere111os aprovechar esta 
oportunidad para co11unlcarle nuestros 
objetivos de politlc<1 económica para 
196\. 

2. (n 1982 México e1perimentó una 
aguQa crisis econó1dca y de balanza de 
pagas. (se año se observó una fuerte 
contracción de la ¡ctlvidad econÓ11Jica, un 
descenso del e11pleo, tasas de infhción 
interna $fn precedente, y una caída en 
las resenas internacionales del pa{s de 
proporciones tales que nos condujo a una 
virtual suspensión de la 111ayoría de los 
pagos internacionales. 

3. (l Programa Inmediato de Reordena­
ción Etonó111tca adoptado a fines de 1982: 
está orientado a reeshblecer la confían .. 
za medhnt& la corrección de los principa­
les desequilibrios surgidos en la econo­
mía mexicana. Dicho programa hace hinca­
pié en el fortalethliento de las fina112¡¡s 
públicas y del ahorro interno a fin de 
corregir &1 desequilibrio externo y 
abatir la infhclón. Se consideró que la 
eliminación de esos desequilibrios era 
crucial para senhr bases fir111es que 
permitan el creci11.iento sostenido de la 
proóucctón y el empleo. 

4. Para lograr estos objetivos, se 
requeda una dristica reducción del 
déficit del sector público: mediante el 
fortaletilfliento de las ílnanzas públicas 
se buscó dis1r1lnuir las preslones sobre 
los precios internos y la balanza de 
pagos, así co•o reducir la dependencia 

del financh•iento externo. Se elevaron 
las tuas de interés pará proco~er el 
crecl1niento del ahorro financiero.. Se 
racionalizaron los controles de precios, 
to111ando en cuenta su impacto sobre el 
poder de compra de los grupos de aenores 
ingresos y sobre la producci6n; y la 
politica salarial se orientó el objetivo 
de proteger el nhel de upleo. Se adoptó 
una polltica cat1blarta que restaurara h 
co111petitivlda:d de la econor:h y aumentará 
la disponibilidad de divisas, y se elimi­
naron los subsidios ca111blarios. Con el 
propósito de fortalecer la capacidad de 
nuestro país para instrumentar sus pollt!­
cas de ajuste, se llevaron a cabo negoeh­
clones con los acreedores externos para 
reestructurar la deuda de corto plazo del 
sector público, así co1110 las obligaciones 
de mediano y largo plazos que vencfan 
hasta dicieabre de 198~. Además, con el 
propósito de esti•ular la reestructura­
ción de la deuda exterM privada y de 
distribuir con el tle111po de pérdidas 
ca11tbiarias incurridas por las empresas, 
se estableció un mecanis111a de cobertura 
de riesgo c1111biarlo (ílcorea) que per111ite 
absorber dichas pérdidas durante el phzo 
de la reestructuración de la deuda, a la 
vez que orrece cobertura contra nuevas 
pérdidas cambiarlas durante dicho pedodo .. 

5. A la fecha se ha observado un 
avance sustancial en el logro de los 
objetivos del Programa Inmedhto de 
Reordenadón Económica. las fln¡nzas 
pÚblic'as se fortalecieron conslderabledlen­
te en 19s; y se estima que el déficit se 
ajustó a la aeta de mil 500 miles de 
mlllones de pesos considerada en el 
programa fiscal de 1963. 

6. rn 1983 los ingresos del sector 
público superaron en alguna medida a los 
QUe se habhn progra11ado originallllente. 
Cllo refleja el impacto de las disposicio­
nes flscahs adoptadas desde fines de 
1962: éstas incluyeron hnto lflédidas 
l•positiva:s como la adopción de una 
poUtlca realista de precios y tarlfas du 
los bhnes 'J servicios provistos por el 
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sector pi'.iblico. los 111ayores ingresos del 
sector petrolero asl eo•o la •ai ebvada 
recaudación del t.puesto sobre h renta y 
de los i•puestos especiales sobre produc­
ción y senlcios, coapensaron uplhmenh 
la menor recaudación del hipuesto al 
valor agregado. rste resultó inferior a 
lo proyectado original11ente debido a que 
fos niveles de las i11portaciones, de la 
actividad econó11ica y el consu.t10 de 
bienes y servicios gravados por ese 
h1puesto fueron inferiores a lo esperado. 

7. U gasto total del sector público 
fue algo superior a lo que se proyectó 
para 198}1 debido sobre todo a los •i1yo­
res pagos por concepto de intereses. E'n 
h Aayoría de los otros rubros se mantuvo 
dentro, o incluso por debajo, de los 
niveles autorizados ori9inal•ente. Duran­
te 1983 se llevó a cabo una cuí dadosa 
evaluación de todos los programas de 
inversión del sector público, a fin de 
seleccionar cuáles se deberhn continuar, 
posponer o cancelar. E:n este proceso, se 
dio prioridad a aquellas obras públicas 
con un alto contenido de 1a.ano d& obra, 
así co•o a aquellos proyectos que se 
encontraban en una etapa a~anzada de 
realización. Si bien este proceso de 
enluaclón dls•inuy& el ritmo de ejecu­
ción de algunos proyectos de inversión 
pública autorhaclos para 19B3, per11l tirá 
un uso 1ás eficiente de los recursos de 
inversión en los próximos anos. 

8. la ca¡Jtación de ahorros por el 
sistema bancario superó las proyecciones 
del progra111a 1 debido a que el nivel y la 
estructura de hs tasas de interés se 
ajustaron con flexibilidad a los cambios 
en las e,;pechtivas inflacionarias. ta 
expansión del crédito otorgado fue infe­
rior a lo progra111ado 1 como consecuencia 
de la contracción de la demanda de crédi­
to por el sector prhado. 

9. la lnflación se redujo de tasas 
mensuales de casi 11 por ciento en diciem­
bre de 1982 'J enero de 1983, a tasa 
111e11suales promedio de alrededor de ~ por 
cl&nto en el per!odo agosto-noviembre de 
1983; se estima un aumento de los precios 
en 1983 del orden de 80 por ciento. los 
avances alcanzados en la lucha contra la 
infiación fueron posibles no sólo por la 
reducción de las preslonts de de11nd1 1 

slno h•blen por la cooperación 'I sentido 

de responsabilidad del pueblo de México. 
Cabe destacar h s;olldaridad del •ovi1len­
to obrero •edcano, que ha 1ostrado gran 
moderación en sus de.andas uhrhles. St 
reconoce que sólo pueden lograrse au1en­
tos duraderos de los salarios rules y el. 
einpleo sobre h base de aume-ntos en la 
producción y la productividad. 

10. La bahnn de pagos de Hético se 
ha fortalecido •ucho •ÍS de lo esperado. 
rn el perfodo enero-octubre de 1983, las 
reservas internacionales brutas del Banca 
de México, <Ju1entaron 2,500 •illones de 
dólares, en tanto que las reservas Inter­
nacionales netas (concepto que incluye la 
reducción de los pi1slvos por pagos de 
intereses atrasados y de los crédittls de 
emergencia que se recibieron a fines de 
1982) au11entaron alrededor de 5,000 
millones de dólares. El lncre1ento de las 
reservas, que supera por un a•pllo •argen 
la meta de 2,000 •iliones de dólares que 
nos habh11os fijado para 1963, tuvo co1110 
contrapartida un considerable superhit 
en la cuenta corriente, que en los prlme­
ros tres trl11estres del año ascendió a 
111a$ de 3,000 11Hlones de dólares el cual 
se compara •uy favorabluente con el 
déficit de 3,000 •illones de dólares 
registrado en 1982 .. rn los prl•eros once 
meses de 198}, la balanza coHrcial 
registró un superávit de 12,000 11lllones 
de dólares; resultado de una fuerte 
contracción de las la1portaelones pero 
también de una recuperación de las expor­
taciones no petroleras en ios Últl•os 
meses. Dicha reducción de las h1parhcio­
nes, sobre todo del sector privado, 
obedece en buena medida a la •ejoda 
sustancial de h co•petitlvldad de Méxlco 
'J el bajo nivel de actividad econó11ica, 
pero también refleja los controles ad11l­
nistratlvos que se aplicaron a las i11por­
taclones durante los primeros meses de 
este ai'io. (sto se deblD a la tt1uy escasa 
disponibilidad de divisas que se experl­
rnentó hasta que se terminaron las neqocia­
clones relatl vas al financlalento uter­
no pua 1983 con la balanza co1ercial 
internacional '1 hasta que se disipó h 
incertidumbre de principios de a~o respec­
to al precio internacional del petróleo. 

11. Se han dado puos sl9niflcatlvos 
para mejorar el funciona•hnto del merca­
do de divisas. En dlcleabn dt 1982 st 
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supr1•ló el sistema de control de csi:.bias 
generalizado y se estabhci6 temporal•en.­
h qn nuevo slste•a t:af!lbiario dual, con 
un niere11do controhlJo y otro libre. Estas 
nuevas disposiciones cambhrlas fuercin 
1ccu11pan11das flor una fuerte depr~eiacU~n 
del peso en a•bos 11ereados, que per111itió 
reshur11r la co11petltividad de h ec:orHJ-
111h mexicana. 111ichlrnente1 debidc 11 la 
lneertidu•bre q11e prevalecía cuando se 
reorganizaron los 111ercados t:ar.tbhrios• te 
observó un direrencial del 58 por ciento 
entre los tipos ~e eamhio libre y contro .. 
lado. Poslerior11ente 1 el tipo de ca111bio 
en el mercado controlado se <Jjustó diaria-
111e-nh, 111iéntt1s que el tipo de cambio 
Ubre se 111antovt1 estable; par<J 111edlados 
de septie•bre de 1983, el diferencial se 
habh reducido a 13 por chnto, A partir 
del 23 de septiembte de 198}, el tipo de 
ee11tbio del •ercada l lbre !ie ha Vf!nido 
ajustando en la •is111a cantidad no.11.inal 
que el controlado¡ consecuentemente, el 
diferencial entre aabos tipos de cambio 
he eontlnuad!J reduciéndose en térJTtinos 
porcinttuahs, auhque ¡¡; un ritmo tie:nor que 
el observado durante: los ptiineros nueve 
111eses de 1983. Si bien el tipo de eubio 
efectho SI! apretHi en térl'llinos reales en 
h prlseril parte del a~o debldo a los 
111ovh1lentos relativos 4e los precios 
internos: rupeeto a los ohrn<>s1 en los 
Últhrns meses se estableció a niveles que 
i1J1plicati utia deprechclOn considerable en 
relatiÓl'I a los observados en el perfoao 
1917.19az. 

12. U reestabhcii:iiento de condieto .. 
nes mh estables en los mercados ite 
divius 'f de hs corrientes de capital 
del exterior aeshcan coll'lo resultad~s 
importantes de las tareas que se e111pren­
dlerQn durante 198}. Asilflismo, se ha 
hclH t11do el acceso al l!lercado car.itJhrio 
pua el pago de transacciones ccrrienhs 
y di? capltal 1 'f se hán instrumeota<lo 
dlvetsos mecanlsf!los para que los: deulforu 
nQci()nales puediin hacer frente a stis 
obligaciones con el exterior. Se eshble­
ció un meeanls11Q de déposltos para que 
hs empresas privadas pudietan cubrir el 
pago de intereses atrasados a sus acreedo­
res financieros del exterior .. También se 
han desarrollado t111ecanlsmos especiales 
para cubrir de manera ordenada los pagos 
atrasados do créditos de proveedores del 

exterior. .lsi•ls•o, Médco ha estado 
negochndo h reestr11ct11r1<'.;lÓn de la 
deuda u.terna privada g1rantluda por 
organis11os oftchlu de los principales 
socios co11erchlu del pais. Durante 19s; 
se pagó un tohl de 1.1 ailes de aillones 
de dólares de adeudos atrasados~ Al 111$110 
tleopo, se buscó que los acreedores 
eictranjeros reestn1eturen la deuda exter­
na del sector privado a travh del meca­
nismo de rteorca, lo que per•ltió rees­
tructurar la 11ayor parte de dltha deuda 
sin que el sector piÍ:bllc;o asu111hra el 
riesgo co111ucial. A fines de octubre de 
1983 li,s deudores naclondn habhn 
reglstndo 11,600 millones de d6Iares en 
rtcorca .. 

1' .. Un importante ele111ento del Pro9ra-
111a ln•edlato de Reoritenatión Ceonómica 
adopatad!) a fil'les de 1982 fue la reestruc­
turación de la deuda e,1;terna de Metic() y 
h redoccción de la: deperidetich del 
fi11aneioie1tto ellterno. l'Js requerh1ien­
tos de eré1:HtcJ externo neto del sector 
público se redujeron drhticar.1ente en 
198} y, d ~ismo tie~po, se reestructura­
ron las obligaciones con la banca cocier­
cial internad¡¡nal eon vencí111ientos entre 
agosto de 1982 y fines de 1984, lo q1te 
per~itló mejorar el perfil de uiortlzaeio­
nes dé h deuda pública ellterna de México. 

14, Aunque en 1983 se lograr~n impor­
tante~ avances en lo que SIJ refiere a 
sanear las cuentas extl!rnlJs y abatir la 
inflaeió11, la l!lagni hd de los desequili­
brios 'f la incertldu!llbre que prevalecía 
inlchlll'll?nte no permitieron alciinzar los 
objet\vo!; de producción y e111ple() previs­
tos. para ese aóo. la c;¡fda dt h produc­
ción que se observó en la segunda mitad 
de 19$2 y prlnclpio.s de 19$} fue superior 
a la l!SpNa<la y el producto interno bruto 
se contrajo en térmlnc11 reales en 198J. 
El co1nporta11tiento de la actividad eeonótii­
ca reflejó una sevua redutción de la 
inver!>iÓri de los sectores pGbllco y 
privado. Sln e:1'bargo 1 se real izaron 
importantes esfuerzos por mantener los 
nivehs de empleo que pre:valeclan a fines 
de 19az. 

15. Cl programa para 1981t busea tonti .. 
nuiJr !'educhnd() h tasa de lriflación u{ 
co110 alentar una tec~peraclón gr<1dui:1l del 
crech1iento eeon61deot 11antenlendo un 
retulhdo favorable de la bahnta de 
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pagos. Debe subrayarse que México no est5 
dispuesto 1 vivir de manera permanente 
con una 1lh tasa de inflación, ya que 
ello seda perjudicial hnto para h 
distribución del ingreso como para el 
crecimiento del producto y del empleo. En 
consecuench, lo que se busca no es sólo 
reducir temporalmente la inflación o 
reprimirla, sino ellmlnarla. Al mismo 
tiempo, deben atenderse las hreas de 
reactivación de la producción y genera­
ción de upleos. Cl progra11a financiero 
de 198~ es congruente con la recuperación 
de la acthldad económica, reflejada por 
un crecimiento del uno por ciento del 
producto interno bruto en tér11inos rea­
les. la recuperación dependerá en parte 
del aumento de la inversión. la instru11en­
tación del programa económico durante 
1983 contribuyó a restaurar la confianza 
y deberá estimular la inversión privada 
este año. Ademis, se estin tomando otras 
medidas para pro11over la generación del 
ahorro interno a fin de financlar mayores 
niveles de inversión pública y privada. 

16. La reducción del déficit del 
sector público en 1963. representa un 
elemento fundamental del proceso de 
ajuste. Cl progrua de 1984 requiere con­
tinuar fortaleciendo las finanzas públi­
cas. Cl déficit global del sector público 
para 196~ seri de 1,524 miles de 11tllones 
de pesos, equivalente a 5.5 por ciento 
del producto interno bruto proyectado. La 
reducción del déficit como proporción del 
PIB contribuirá a abatir la inflación y 
permitirá dis11inulr la dependencia del 
flnancia1dento externo. 

17. Ya se han dado pasos importantes 
para aumentar los ingresos flscales a 
través de las medidas impositivas instru­
mentadas en 198J; en consecuencia, duran­
te 1964 los esfuerzos se concentrarán más 
en fortalecer ~a administración tributa­
ria que en elevar las tasas h1positivas. 
Las aiedldas que se adoptarán incluyen: 
redefinir la estructura de las tasas 
i•positlvas; elh1inar algunas exenciones 
fiscales que han favorecido la evasión¡ 
a-pllar la definición del ingreso grava­
ble; y mejorar el control de los causan­
tes. Se espera que en 1964 los ingresos 
del sector público se vean beneficiados 
por h recuperación econÓ•lca que se 
anticipa y por un 11ayor flujo de l•porta-

clones, pero se estlH que la Hyor parte 
de los ingresos 1dlclonales se derlvarh 
de ajustes en los precios y tarifas de 
los bienes y serwicios provistos por el 
sector público. la polttica de precios y 
tarifas l•plicarí 1u1entos graduales que 
compensen la inflación y reduzcan o 
eliminen pérdidas que no se justifiquen 
por consideraciones de equidad. Ade11ás, 
los precios de los bienes susceptibles de 
comerciarse internacional1ente continua­
rán ajustándose en relación a los precios 
que prevalecen en el exterior, a fin de 
mejorar la eficiencia y racionalizar el 
consur:io interno. Se espera que los au1en­
tos de los precios y tarifas de los 
bienes y servicios que provee el sector 
público generen recursos adlclonalos 
equivalentes a aproxi1adaaente 1.5 por 
ciento del PI8 en 1984. 

16. La polftlca de gasto público 
pondrá énfasis en la pro•oción del de­
sarrollo econÓ•ico y social 1edlante la 
protección del empleo, la prestación de 
servicios básicos y la reestructuración 
de los subsidiods para mejorar la distri­
bución del ingreso. la estructura y 
programación del gasto público será 
consistente con la trayectoria y crect-
11iento deseados de la duanda interna, 
contribuyendo asl a la recuperación de la 
actividad econÓ•ica y al abatl•iento de 
Ja inflación. Se continu3rán los esfuer­
zos por au•entar la eficiencia del sector 
público y reducir los costos de opera­
ción, tanto en el Gobierno federal como 
en las empresas paraestatales. Cntre las 
medidas previstas se incluyen: auinentar 
la participación de la inversión en el 
gasto total, racionalizar los subsidios y 
las transferencias, en particular las 
destinadas al sector industrial, coao 
parte de una política de fijación de 
precios y tarifas del sector público nis 
realista; cancelar programas de baja 
prioridad una política de sueldos y 
salarios de los servidores públicos 
acorde con la situación del pa[s¡ li•itar 
la creación de nuevas plazas en el sector 
público a aquellas que sean estrlcta•enh 
necesarias; fortalecer los •ecanis•os de 
evaluación y control del gasto, sobre 
todo en 1 as empresas paraeshhles, asl 
como dotar a las eepres1s del sector 
público de una estructura flnancler1 
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sana. los subsidios se orlenhrán hach 
los grupos de •enores ingresos, 'J a 
aquellos que no tengan una just111cacHín 
social st elblnarin gradual•entt. S1 
continuarán los progrnu de eapleo en 
ionu urbanas 'i rurales cr!ticas. los 
progr1•u de inversión duán prioridad a 
los proyectos que utillcen 11ano de obra 
de manera intensiva, sobre todo en infra­
estructura, transporta, comunlcacionn y 
desarrollo rural. Oel •ls110 aodo, se dará 
énfasis a los proyectos relacionados con 
la producción '1 distribución de bienes de 
consu•o básico, lnsueos industriales '1 
agrícolas estratégicos, as{ co1110 a aque­
llos proyectos con bajo cQntenido importa­
do o en etapa avanzada de realhaclón. El 
Gobierno se propone au1:1enhr el ahorro 
del sector piíbllco en 19a;, lo que per11l­
tirá elevar su inversión y reducir su 
dé!lcll. 

19. [l Presupuesto dB [grasos reciente­
.ente aprobada por la H. tbara de Diputa­
dos incluye la autorizacHín de una reser­
va de gasto contingente por Z?? •iles de 
millones de pesos. Este gasto adleional 
podrá ejercerse durante el segundo se•es­
tre de 198~ sÓlQ en caso de no observarse 
una recuperatiDn de la actividad econóai­
ca y de cantuse con recursos no inflaclo­
narios para financiarlo. Dlchos recursos 
podrán derfnrse de una recaudación de 
ingresos del sector público mayor q11e h 
que se proyecta en el Pruupuesto, asf 
coma de ncedentes de ahorro financiero 
que pudiera haber en el siste•a bancario 
en caso de que la dearanda de crédito por 
parte del sector privado fuera baja. 
Asimis110, debido a la necesidad de apoyar 
Jas actividades productivas y el empleo, 
en caso de utilizarse, estos fondos 
contingentes sir destinarán principal111enh 
a financiar programas de inversión y 
generación de empleas, sobre todo de los 
nctores privado y socld. Ho se per•lti­
rá que el ejerclcio de esta reserva 
contingente- afecte las objetivos fundanen­
tales de abatir Ja infhción y fortalecer 
la balanta de pagos .. 

20. la política •onetarh y cred!tlch 
se orientará a apoyar los objetivos de 
producción, precios y balanza de p:11gos 
del prograa. la expansión del erédtto 
del Sanco de Mídco y del crédito 11 
seetor público serán congruentes con 

estos objetivos. Por otra p1rte, st 
proplclari una upansHín del crédito tl 
sector prlndtl conslstenh con h reeupt· 
radón econó•lc1 prevlsh. 

21. Se contlnuari la polftlca fladblt 
de taus de interés con el propósito de 
esti•ular el ahorro interno, to•ando en 
cuenta la evolución del •ercado de divi­
sas. [n los últl111os 111eses de 1983 las 
tasriis de Interés no•lnadas se redujeron 
de acuerdo con h dls•inueián de b 
inflación. Se esp&ra que las poHticas de 
de•anda que se segulrah en 198\ den co•o 
resulhdo una 11ayor desaceleración de la 
lnfhción y peraltan reducciones •ayoru 
en las tasu de interés noatinales. (1 
objetlvo de la poHUca de tasas de 
interés es mantener hsas positivas en 
tér•lnos ru:hs en la 11ayoría de los 
instrumentos de ahorro financlerot redu­
ciendo al mis•a tle11po el diferencial 
entre las tasas activas y pasivas. Con 
este fin se revisarán los cargos que se­
efectúan por los diversos servicios que 
prestan los bancos, de t11odb que reflejen 
sus costos de •anera 1t&s adecuada, y se 
buscará auaenhr la eficiencia del siste­
•a trancarlo. lduás, se seguirán adoptan­
do •edidas para reducir los subsidios 
financieros lnequltathos. Se está revi­
sando el régimen de encaje legal y crédi­
to selectivo con el fin de reducir, de 
11anera gradual y selectiva, los subsidios 
financieros que, en relación a sus cos­
tos, no se justifiquen socialmente. A fin 
de mejorar la eficiencia en la aslgnación 
de los recursos financlerost las hsas de 
interés preferenciales guardarán una 
relación m3s estrecha con el costo de 
eaphclón de los recursos. Durante 198' 
se dieron los prh1eros pasos en el senti­
do de fusionar nu11erosos bancos en unida­
des 11ayores que puedan lograr econor.ihs 
de escala. [ste año se continuará pro=o­
vlendo el crecl•iento del mercado de 
valorBs, con el fin de esth1uhr el 
desarrollo de h interr.tediaclón financie­
ra no bancaria. la banca y los fondos d1t 
fo•ento seguirán siltn6o los principales 
lnstru•entos para canaliur el crédito 
preferencial, pero se llevará a cabo una 
racionalhación de las actlvldadu de los 
fondos de fomento. 

22. A prloc!pios de 198' la cantidad 
de bienes sujetos a control de precios se 
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redujo signiflcativ111:1ente. [n 198~ serí 
necesulo continuar manejando los contro­
les de precios con flu.lbilidad, a fin de 
dar incentivos adecuados a los producto­
res; sin embargo, en la instrumentación 
de esta polltica deberá tomarse en cuenta 
el l•pacto de los aumentos de precios 
sobre el poder de compra de los grupos de 
111enores ingresos y sobre el abasto de 
bienes básicos. La racionalización del 
control de precios y la reducción de los 
subsidios han dado lugar a ajustes correc­
tivos en los precios que, si bien se han 
reflejado en los indices correspondien­
tes, no contribuyen a perpetuar la infla­
ción. Co•o la aayor parte del impacto de 
la inflación reprimida de años anteriores 
ya se ha visto reflejada en los precios, 
se espera que en 198~ los ajustes de 
precios sean menores. Actuahente, cerca 
de }00 productos están sujetos a contro­
les de precios esenciales. las 111odifica­
ciones a los precios de esto bienes y 
servicios tendrá que seguirse justifican­
do sobre la base de au~entos en costos. 
Para aantener precios competitivos e 
inducir a las empresas a que bajen sus 
costos, las autoridades podrian roducir 
la protección que se deriva del control a 
las i111portaciones. 

23. Con respecto a la polttica sala­
rial, se ha buscado que los au111entos se 
negocien en función de la Inflación 
esperada, a fin de lograr los objetivos 
de e111pleo del programa. [n 19M se forta­
lecerán los esfuerzos para proteger et 
poder de co•pra de los grupos de menores 
ingresos¡ las medidas incluirán una 
reorlenhción de los subsidios. la expe­
riencia ha deinostrado que ajustes auto111á­
Ucos de los salarios en relación a los 
aumentos de precios observados en el 
pasado son contraproducentes, ya que sólo 
han servido para perpetuar la inflación 
y, en últi11a instancia, han erosionado 
los salarios reales y reducido el eaipleo. 
Una mejorta duradera de tos salarios 
reales no pudo lograrse sino mediante el 
reestablech1iento de un sólido crecimien­
to económico. 

2~. las ll'lodif icaciones efectuadas en 
el siste•a cambiarlo desde diciubre de 
1982 han reestablecido la coepetitivldad 
de la econo•ta frente al exterior y han 
contribuido a fortalecer la cuenh de 

capital. Sin embargo, •lentru h hsa de 
lnfhción lnternl sea superior a la de 
los princlpdes socios coaerciales dt 
México, será necesario continuar con una 
política ca.biaria flexible que garantice 
la competitividad y la generación de 
empleos. La política callblaria, al igual 
que las otras polÍtlcas del programa de 
recuperación econó•lca, seguirá orientán­
dose a lograr un co1porta111tento adecuado 
de la balanza de pagos y del nivel de 
reservas internacionales. las autoridades 
tienen la firme intención de unificar el 
slste11a cambiarlo, pero será necesario 
.antener te•poral•ente el actual sistema 
dual para garantizar un comportamiento 
apropiado de la cuenta de capital. Se 
mantendrá el acceso al 111ercado libre para 
todo tipo de transacciones, y se seguirán 
efectuando los ajustes graduales en los 
tipos de cambio libre y controlado de 
acuerdo con la evolución de la inflación 
interna y uterna, las •etas de balanza 
de pagos y el objetivo de unificar even­
tuah1ente los •ercados de divisas. 

25. Las polÍticas de de11anda y ca1bia­
ria son los instru•entos 1ás adecuados 
para alcanzar los objetivos de balanza de 
pagos del programa. la polttica co•er­
cial, y en particular los aranceles, 
cuotas y per•lsos de importación -que en 
el pasado se usaron con frecuencia para 
lograr ciertas metas de balanza de pagos­
se utilizarán prlncipal11ente para definir 
la estructura de la protección entre 
distintos sectores económicos con el fln 
de reorientar la asignación de recursos, 
sobre todo en el sector industrial. Las 
autoridades están conscientes de los 
efectos adversos que el uso excesivo de 
controles a la i11portaclón tiene sobre la 
inflación y la recuperación de la activi­
dad econó111ica. Por tanto, en el segundo 
seciestre del año pasado se incrementó de 
manera importante el valor mensual de los 
permisos de importación. Esta liberación 
de permisos continuará a un ritmo aún 
mayor en 1984, en tanto se re es true tura 
el régimen actual y se ree111place por un 
esquema revisado de aranceles. Las refor­
mas al régi1en arancelario buscarán 
racionalizar la protección efectiva, lo 
que per1itlri pro10ver la exportación de 
bienes y servicios, ut co•o lograr un 
patrón de sustitución d1 l1portaciones 
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mis eficiente que evite la generación de 
g1nanci1s ollgopóllcas. Si bien la nc10-
n11l11ción de h potltic1 coHrchl 
constituye un elell!ento fundanenhl del 
cambio estructural de la econoah, todo 
esfuerzo 1dlclonal en ese sentido debe 
verse en el contexto de un mayor acceso a 
los mercados externos. Con este fin, se 
intensificarán los contactos con nuestros 
princip1les socios co11erclales para 
mejorar el acceso de los productos aedca­
nos a dichos mercados. 

26. Se estima que la dependencia del 
sector público respecto al finantiHlento 
externo dis•lnuirá nueva11ente en tér•inos 
netos en 198,. De acuerdo con la reduc­
ción del déficit del sector público co110 
proporción del PIB, el uso neto de recur­
sos externos por parte del sector público 
no será superior a cuatro 1111 •iliones de 
dólares. En particular, se harán esfuer­
zos por auHntar la utilización de crédi­
tos de instituciones financieras aultila­
terales y de lineas de crédito oficial, a 
fin de continuar 11ejorando los plazos y 
las condiciones de la deuda externa y 
evitar recurrir al financia11iento externo 
de corto plazo. 

27. Se ha logrado un importante avance 
en la reestructuración de la deuda exter­
na del sector privado y en la reducción 
de atrasos en los pagos. La 11ayor parte 
de estos pagos se regularizaron en 1983 y 
se llene la intención de el111inar el 
resto de los atrasos en el transcurso de 
198,. En la reestructuración de h deuda 
privada, las autoridades 11exicanas han 
sostenido el principio de que, aunque 
están dispuestas a apoyar los acuerdos de 
reestructuración o refinancia11lento y 
facilitar las transferencias de divisas, 
el sector público no asualrá el riesgo 
comc:rcial h1pltcito en dichas operacio­
nes. De acuerdo con este principio, ni el 
Banco de México ni el sector público no 

financiero proporclonuín garanUas 1 
favor de eapres1S prlY1d1S con respecto a 
su endoudamiento 11ter110; las g1ranths 
que ofrezcan hs socled1des nacionales de 
crédito y las instltuclones financieras 
oficiales serán sólo las que nor•almente 
otorguen dichas instituciones. 

28. El prograa1 de ajuste econó•ico 
que Méxi~o estí llevando a cabo no es un 
fin en s[ ais•o. Es un Hdio de superar 
una situación critica caracterizada por 
i1portantes desequilibrios econÓ•lcos, 1 
fin de recobrar un desarrollo econó•ico y 
social sostenido. Al •is•o tiempo, busc1 
efectuar i11portantes caablos estructura­
les en la econoah y la sociedad aedca­
nas 1 para que el ingreso nacional se 
distribuya de aanera ah equitativa entre 
la población; para que los desequilibrios 
sociales se reduzc1n; para que las insti­
tuciones deaocrátlcas y la sober:anh 
nacional se fortalezcan; y para que la 
libertad y la justicll rijan en nuestro 
proceso de desarrollo. 

29. El gobierno de México considera 
que las polfticas y aedidas descritas en 
esta carta son adecuadas para lograr los 
objetivos de su programa, pero toaará las 
iaedldas adicionales que sean apropiadas 
para este fin. Durante el perlado restan­
te del convenio, las autoridades financie­
ras de Hédco y el rondo llevarán a cabo 
conversaciones periódicas, de acuerdo con 
las prácticas establecidas, a fin de 
considerar el progreso en la instrumenta­
ción del prograaa y en el logro de sus 
objetivos. En particular, antes del 31 de 
jul lo de 198' se exa•lnarán los avances 
del programa econóaico que aqu{ stt descri­
be y la evolución de la actividad económi­
ca durante el priaer seHstre del año-, en 
el marco de las consultas anuales que 
normalmente se realizan con los palses 
miembros, según lo previsto en el Articu­
lo IV de los estatutos del rondo. 

ltentnente 

Je sís Sil va-••rzot r. 
Secrehrlo di l1clHA y 
Crídlto PÍbllco n Mblc:a 

Miguel M11cer1 Agt1y1 
Director Ctur1l 
llnco • 111Ídc1 
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ANEXO 4 

CARTA DE INTENCION HEXICO-f"I PARA 1986 

Mr. Jacques de Larosiére 
Director gerente 
rondo Monetario Internacional 
Vashlngton 1 D.C. 
E. U. l. 

Estlaado Sr. De luoslére: 

1. México experimentó severos proble­
mas econÓ•icos durante 1981 y 1982. A 
finales de 1982, el gobierno mexicano 
instruHntó un a•plio progra.a de ajuste 
cuyos objetivos eran la restauración de 
la estabilidad financiera as{ como un 
creci•lento econóaico sostenido. Dicho 
programa fue respaldado por la Comunidad 
ílnanciera Internacional y del rondo 
Monetario Internacional 11ediante un 
Convenio de facilidad Alllptiada que cubrió 
el periodo de 1983 a 1985. Bajo ese 
programa la econo•h m&xieana logró 
avances l•porhntes en 1983 y 1984. A 
pesar de la contracción econó•ica regis­
trada durante el segundo seustre de 1982 
y el priilero de 198} 1 se logró ~antener 
el nivel de empleo. la actividad econÓ•i­
ca empezó a repuntar en el segundo semes­
tre de 1983 co110 respuesta a las medidas 
adoptadas fortaleciéndose la recuperación 
en 1984 y el priHr suestre de 1985. la 
inflación se redujo después de 1982¡ no 
obstante, su nivel per11aneció elevado. El 
déficit del sector público se redujo 
substancialmente a pesar de crecientes 
pagos de intereses. Por su parte, la 
bahnza de pagos se fortaleció de 111anera 
significativa. 

2. [n el últi110 trimestre de 198~ 
aparecieron dificultades para continuar 
con la instrumentación del programa y 
éstas se tornaron •is pronunciadas duran­
te el prl11er semestre de 1985. [l repunte 
en la actividad econó111ica privada aunado 
a algunas desviaciones en las finanzas 
públicas, debidas en parte a pagos de 
intereses superiores a los programados, 
asl como a la falta de flntncialento 
externo, provocaron presiones en los 

precios y en lt balanza de pagos. Ade11h 1 

durante 1985 tl pals tuvo que enfrentar 
el impacto de la baja en los 1ercados 
petroleros internacionales asI como los 
terremotos de septie•bre, por lo que los 
requeri•ientos de financla•iento del 
sector público au11enhron trayendo co•o 
consecuench una recucción en el crédito 
disponible para el sector privado hach 
finales del año que ocasionó efectos 
adversos en la inversión privada que 
había ayudado a la recuperación de 198~ y 
que se habh .antenido fuerte durante la 
primera parte de 1985. Asl11is110 1 la 
polltica ca.blaria no fue lo suficiente­
mente activa para prevenir un deterioro 
en h balanza de pagos; sin e11bar90 1 

mediante un ajuste severo en julio de 
1985 aco•pañado de una 111ayor flexibilidad 
en el manejo del tipo de cambio controla­
do, per•itió detener el debillta11iento en 
las cuentas eKternas hacia finales de 
año. 

3. [l presupuesto para 1986 se ehboró 
con la idea de introducir 11edidas correc­
tivas adicionales al déficit del sector 
público y para compensar las desviaciones 
de 1985, as{ co1110 para consolidar los 
logros realizados hacia el fortalecirden­
to de la balanza de pagos, la reducción 
de la inflación y la racionalización del 
sector público¡ sin embargo, a principios 
de 1986 y debido a la brusca calda de los 
precios internacion!tes del petróleo la 
econorda se vió fuerter.ienh afectada y en 
consecuencia se redujo el ingreso nacio­
nal, los ingresos por exportaciones y en 
general los ingresos del sector público 
por aprod•aduente 6.5 por ciento del 
PIB sobre una base anual. Como resultado 
se propició una presión adicional sobre 
la balanza de pagos y precios domésticos 
aun cuando se ejercieron pollticas res­
trictivas de crédito y la depreciación 
real del tipo de ca11bio, lo que permitió 
el incremento de las exportaciones no 
petroleras. Por su parte la producción 
dló muestras de fuerte contracción. 

~- El gobierno 111dcano ha adophdo un 



nuevo programa econÓ•ico orientado al 
creci•iento y refor11as estructurales, con 
el fin de atacar el deterioro de la 
situación econÓ•ica. Con base en este 
progra•a, el cual se describe más adelan­
te, el gobierno •exicano requiere utili­
zar los recursos financieros del rondo 
Monetario Internacional por el equivalen­
te de 1,~00 1 000,000 de OEGS a través de 
un Convenio de Crédito Contingente con 
duración de 18 •eses. 

5. n gobierno, en el diseño de su 
estrategia econóalca para el futuro 
inmediato, se ha guiado por una serle de 
principios que le sirvieron para dise~ar 

el programa econóaico y financiero, y que 
son: 
a) n objetivo fundamental del programa 

diseñado por las autoridades muicanas 
es la restauración del crecimiento 
sostenido de la economta en un e li111a 
de estabilidad financiera. 

b) El progra•a económico ha sido enmarca­
do dentro de un horizonte de mediano 
plazo que contenga tanto las medidas 
necesarias para resolver los desequili­
brios interno y externo, así co110 las 
polltlcas estructurales orientadas a 
la oferta, necesarias para fo111entar la 
eficiencia de la econoda, y por 
tanto, para fortalecer las perspecti­
vas de creci11iento económico de nues­
tro pats a 11ayor plazo. Estas polttl­
cas constituyen una parte sobresalien­
te del prograu. 

c) El progra"'a deberá contar con el 
respaldo externo necesario, en térd­
nos y condiciones adecuados, por parte 
de todas aquellas entidades que han 
estado involucradas en el financiamien­
to del desarrollo de Méiico en el 
pasado. Considerando que una parte 
importante de la deuda er.terna de 
México fue utilizada para desarrollar 
las capacidades petroleras del pais, 
serii apropiado que los acreedores 
continuaran respaldando los esfuerzos 
de Mélico. 

d) Considerando la dependench y vulnera­
bilidad de Médco a las fluctuaciones 
de los precios del petróleo, ast co1110 
las lncertiduabres en este campo, es 
conveniente asegurar que los eventos 
h1previstos en el precio del petróleo 
no afecten el Ídto del progrua. Por 

ello, una cancterhtic1 importante 
del prograH es que sus metu 15{ co10 
su estructura financiera dependen de 
la evolución del •ercado petrolero. 

e) Para asegurar el logro dt vn1 tasa 
moderada de creciaiento econÓllico el 
programa incluye la contingencia de 
incrementar el gasto de capital del 
sector público en forsa selectiva, si 
la econoata no supera la recesión en 
el primer tri11estre de 1987. 
6. n fortalecimiento de las finanzas 

públicas es un elemento hportante del 
programa ya que contribuye a •oderar la 
inflación, a la reducción de hs presio­
nes sobre las tasas de interés, y a una 
l!layor canal ilación de recursos al sector 
privado. Para ello, se disefiará una 
pol{Uca fiscal, de precios y tarifas y 
de gasto público que per11i ta pr09over una 
mayor eficiencia en la asignación de los 
recursos. [n la presencia de una alta 
inflación, se dificulta enluar el progre­
so en la instru111entactón de medidas 
fiscales r.iacroeconó11icas a través de las 
111edidas convencionales de cálculo del 
déflcit fiscal. Por ello para separar el 
componente inflacionario del servicio de 
la deuda pública interna, se debe usar el 
concepto de déficit operacional conjunta­
mente con las 111edldas usuales de requeri­
mientos financieros totales del sector 
público. El esfuerzo fiscal contecplado 
en el programa medido por el saldo prh1a­
rio serla del orden del 3 por ciento del 
PIB. la reducción de las necesidades 
crediticias del sector público serii 
lograda 1:1edlante la combinación de modifi­
caciones a la estructura del sistema 
tributario, ajustes en los precios y 
tarifas de las empresas del sector pÚbll­
co, y la reducción del gasto público en 
relación al Pl8. 

7. El Sistema Tributario Mexicano no 
fue diseñado para operar en un ambiente 
altal!lente inflacionario¡ es por ello que 
está perdiendo su capacidad de respuesta 
a los cambios en el ingreso nominal. 
Aduás se ha deteriorado se base gra'labie 
como consecuencia de las acciones que se 
han toeiado para mitigar el impacto de la 
inflación y de la pérdida cambiarla en la 
posición financiera de las empresas, asl 
co•o por el otorgamiento de incentivos 
fiscales. Para corregir las distorsionis 
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y hs pérdidas de Ingresos qua resultan 
de h 1pllcación de la ley fiscal vigen­
te, el gobierno ha decidido Iniciar una 
refor•a estructural del Siste•a Tributa­
rlo. El aspecto •iis importante de esta 
refor•a será la corrección de la base 
gravable del h1puesto global de las 
e.presas que será calculado sobre un 
concepto •is amplio de base de ingresos 
que resultará de ll•itaciones a las 
deducciones por pagos de intereses. 
Ade•is, se están tomando •edidas para 
dis•lnulr las perdidas de ingresos resul­
taantes de los rezagos cuando el 111puesto 
se causa y se cobra. (} progran fiscal 
ta•blén conte•pla 11ejoras en la ad11inls­
traclón tributaria. l:! recaudación que 
podrá obtenerse del paquete fiscal para 
1987 que se someterá a la consideración y 
aprobación del Congreso, ha sido estimada 
en 1.} por ciento del PU. C1 objetivo 
del Gobierno para el 11ediilno plazo es 
recuperar el terreno perdido en la recau­
dación tributaria en los Últi11os años. 

8. Se hicieron ajustes en los precios 
y tartras de las e111presas del sector 
público durante 1983 y 198~ 1 para fortale­
cer las finanzas públicas, mejorar la 
asignación de recursos y reducir subsi­
dios injustificados. Una preocupación 
primordial de las autoridades, al desarro­
llar estas políticas, fue proteger el 
poder adquisitivo de los grupos de bajos 
ingresos. Durante 1985 algunos de estos 
precios y tarifas se rezagaron en rela­
ción a los au•entos generales de precios, 
11lentras que generalmente Jos costos de 
producción de las e11presas aumentaron con 
la inflación. [n respuesta a esta situa­
ción, se realizaron ajustes a fines de 
1985 y principios de 1986 1 para nivelar 
ciertos precios del sector público con el 
objetivo de poder cubrir los costos de 
operación. Los precios de la mayoda de 
los productos petroleros se elevaron a 
niveles internacionales¡ las tarifas 
eléctricas sufrieron un incremento del 51 
al 65 por ciento, 'f se Introdujo un 
111ecanls•o de ajustes mensuales auto•áti­
cos de 3.5 por ciento. [n general, se 
revisaron los precios 'f tarifas de acuer­
do a aquellos que habhn sido orlglnal•en­
te autorizados para 1986. Sin embargo, 
revisiones adicionales de precios son 
necessrlas debido a que la Inflación en 

1986 h1 sido 11h 1Ita de lo que se habh 
proyectado inlcial•ente. [} objetivo es 
alcanzar una estructura de precios públi­
cos que presente •ejoras en la eflclencia 
en el uso de los recursos de la economh 
y la eli111inación de subsidios injustifica­
dos en términos de equidad. [n vista de 
la alta tasa de inflación habrá necesi­
dad, en algunos casos, de un ajuste 
adicional a los precios de los bienes y 
servicios del sector público, así co110 de 
correcciones sobre la marcha para evitar 
que de nuevo se rezaguen algunos de éstos 
respecto de los niveles de precios en 
general. Se revisará cuidadosa1ente 
aquellos casos específicos de precios y 
tarlhs que hoy en dia contienen elemen­
tos de subsidios. Se revlsadin las tari­
fas ferroviarias y áreas para obtener 
111ejores relaciones de precio-costo y 
relacionarlas a sus respectivos indicado­
res internacionales. las cuotas telefóni­
cas fueron incrementadas reclente111ente 
para compensar la inflación pasada y se 
efectuaron ajustes subsecuentes para 
fortalecer la posición financiera de la 
co11pañia telefónica. Asf pues, se contl­
n uarán actualizando los precios de los 
bienes y servicios proporcionados por 
otras entidades gubernamentales y salvo 
ciertas excepciones los precios se manten­
drán en los niveles requeridos respecto a 
la inflación y costos de producción. Con 
esto se podrá evitar que se presenten 
transferencias o endeudamiento adiciona­
les del gobierno para cubrir costos de 
operación. Co.110 indicativos de la inten­
ción del gobierno de cumplir con estos 
objetivos se to111aron acciones en áreas 
políticamente sensibles, tales como 
lncrementos en los precios de los granos 
básicos y en la transportación urbana. 
Así 1 debe notarse que el precio del Metro 
será de $20.00 a partir de agosto, cuando 
el boleto por viaje es de sólo $1.00 a h 
fecha. [n resumen, se espera que en los 
prádmos 18 meses se lncre111enten los 
ingresos del [stado en 1.2 por ciento del 
PIS: respecto de su nivel de 1985, a 
través dela programación del incremento 
de precios y tarifas. 

'9· H gasto público se ha ajustado 
drásticamente durante los íilthios cuatro 
alios. [l gasto público total de bienes J 
servicios no financieros bajo control 
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presupueshl declinó a Z6.5 por dento 
del PIB en 1985 y se proyecta en Z4.9 por 
ciento para 1986, cuando era 35 por 
ciento en 1981. La inversión pública 
dis11inuyó de 8.3 por ciento del PIB en 
1981 y se estima en 3.9 por ciento para 
1986 1 esto equivale a 55 por ciento de 
reducción en térainos reales¡ sin embar­
go, debido al i•pacto de la alta infla­
ción sobre las tasas de interés pagaderas 
sobre la deuda pública interna el compo­
nente de los intereses en el total de los 
egresos públicos ha subido considerable­
mente. Co•o consecuencia el total de 
pagos de intereses se incrementó del 5 
por ciento del PIB en 19S1 a 1Z.3 por 
ciento en 1985 y para 19S6 se calcula un 
18.5 por ciento, por lo que existe muy 
poco 111argen de maniobra para reducir el 
gasto del sector público sin que se 
afecte su capacidad operativa en el corto 
y largo plazo. El programa conteapla una 
reducción del gasto público en bienes y 
servicios no financieros por el equivalen­
te de 0.5 por ciento del PIS para 1987, 
al 111ismo tiempo, enfatiza la pol{Uca de 
cambio estructural, para permitir el 
aumento de gasto selectivo en sectores 
productivos estratégicos y sociales al 
tiempo que se reduce la proporción del 
gasto corriente. Los planes actuales para 
1987 contienen un incremento del 0.5 por 
ciento del PIS en el gasto de capital, 
co1110 15 por ciento en términos reales, 
as{ que para acomodar esta expansión en 
la inversión pública el crecimiento real 
del gasto público se mantendrá al mínir.lo 
y será un poco 111enor que el crecimiento 
esperado en el PJB real. 

10. Las autoridades 111e1icanas contein­
plan intensificar sus esruerzos para 
instrur:ientar su poHtica de ca:nbio estruc­
tural en el área del gasto público en los 
renglones principales: la ndesincorpora­
ciónn1 que incluye la venta, fusión y/o 
liquidación de eiopresas no prioritarias o 
estratégicas continuará. Al inicio de la 
presente ad111lnistración 1 en diciembre de 
19SZ, había mil 155 empresas y organismos 
públicos, número que se ha reducido a 697 
y se seguirá reduciendo en los próximos 
meses. Conforme a los principios estable­
cidos en los Criterios Generales de 
Politlca Econó•ica para 1986, que se 
prepararon en 1985, las autoridades 

pretenden elevar los niveles de eficien­
cia y productividad de las entidades 
estratégicas y priorltuias del sector 
público, las medidas to•adas en los 
últimos •eses se seguirán to.ando y se 
fortalecerán. As{ 1 Conasupo reorganizó 
sus operaciones y racionalizó los subsi­
dios al igual que se dls11inuyeron drásti­
camente los subsidios en tasas de interés 
que venían concediendo la banca de de­
sarrollo y se están llevando a cabo 
planes de reconversión industrial en el 
sector azucarero, de fertilizantes y 
siderúrgico, para lograr reducciones 
de costo operativo que per•itan inversio­
nes prod11ctivas. Los astilleros se moder­
nizarán con nueva tecnologla y se lncre-
11entará su capacidad, al igual que se 
impartirá mayor flexibilidad en el íuncio­
na11iento de los íerrocarrl!es y aerolt­
neas. 

11. A pesar de las acciones ejecutadas 
por el Banco de México, desde principios 
de 1985 1 para contener los efectos moneta­
rios de las crecientes necesidades del 
sector público en ausencia de financla-
111lento externo, se reportó una disr:dnu­
ción en las reservas internacionales 
netas durante los pri111eros siete meses de 
1985 y mejoraron en la parte final de ese 
año al flexibilizarse el 11anejo del tipo 
de cambio y controlarse más el crédito, 
aun aquel al sector privado que repercu­
tió negativamente en la actividad económi­
ca. El debilitamiento de la situación en 
el primer semestre de 19S6, co110 resulta­
do de la declinación de los ingresos 
petroleros, produjo aumentos del crédito 
doméstico y1 en fechas recientes, una 
baja en las reservas internacionales, por 
lo que durante el plazo del programa la 
política 111onetaria y crediticia se lleva­
rá conforme a los objetivos de disminu­
ción de tasa de lnílación, para cubrir 
las metas de balanza de pagos del propio 
programa y el apoyo a la capacidad produc­
tiva. Al respecto, el Banco de México 
mantendrá el acceso al crédito al sector 
privado de conformidad con la disponibili­
dad de recursos. 

12. Después de las diversas medidas de 
regulación r.ionetarh adoptadas por el 
Banco de México para absorber el exceso 
de liquidez, en 19851 las tasas de inte­
rés de los depósitos se elevaron y han 
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p:erHnetido poslthis en tír•lnos reales, 
esto no h1 sido sufleiente para dehner 
el dtblllh•hnto del ahorro rtn•nchro 
por tl deterioro de lu upectatlvu del 
público respecto a la inflación '1 el tlpo 
de cawbio. la 11dopclón de una polltlca 
aás fle.dble de la tasa de interés a 
fines de 1985 '/ durante 1986, i111pidió un 
deterioro adicional y el público inere111en­
tó sus acthos financieros en téniinos 
rules, por eso, u la intención de las 
autoridades el continuar untenlendo una 
poHtlea flexible de tasas de Interés 
para asegyrar un rendl111itnto co111pet1tivo 
en los atun·ros internos as{ co110 para 
estl•uhr una •ejor utilinclón de los 
recursos ftnanchros. il respecto, se 
volvió a introduel r el sistema de subasta 
para la colocación de valores g11berna11en­
tales '/ se ofrecerá, en breve, un nuevo 
lnstrusento financiero denooinado moneda 
nacional con venci•lentos ligados a los 
11ovi•ientos del tipo de ca.mbio. Cn lo 
relativo a h distribuclón del crédito, 
se han reducido los requisitos d~ cartera 
a los bancos co•erclales de los estdctos 
niveles a que se mantenían para per111itir 
una Hyor capacidad de présta11os hacia el 
sector privad(). 

1}. las operaciones de h b311Cil de 
desarrollo '1 de los fondos oficiales de 
fo•ento continuarán bajo estricta viqllan­
cia y las tasas de interés preferenclales 
que otorgan eshs entidades se ofrecerán 
Olás selectivamente a los usuarios que 
desarrollen actividades de alh prioridad 
y se ajustarán periódica~ente para evitar 
que surjan direrenclas con el tosto de 
los fondos. la propia estructura de las 
hsas será objeto de revisión periódica 
para red11cir su dispersión. 

1~ .. (l siste11a cam.bhrio sufrió bipor­
tantes 11odHlcaclones a siedlados de 1985 
y en julio del mismo año se autorizó a 
los bancos coe:erciales operar en el 
111ere:ado de divisas con lo que desapare­
ció el lluado "tipo super libre". Se 
ostabltcieron nuevas reqhs de operación 
para las casas de cambio y se adoptaron 
nuevos procedimientos para la adainistra­
tión del tipo eontroiado el cual re¡:iresen­
b alrededor del 80 por dento de las 
transacelones externas. ladu estas 
11edldas se adoptaron con el fin de flui­
blllzar las operaciones en &l •ercado 

cubiario. Con anterioridad, el ¡:iuo en 
el mercado controlado se habh estado 
depreclando dhrla.ente en re)aclón 11 
dólar a un rlt11<> predeter11lnado. Sin 
e111barqo1 la tasi de deprechclón 1 no 
compensó total•ente el dlferenchl de 
inflación entre Ni.deo y sus socios 
co11erclales, por lo que se erodonó el 
margen cc•petitho que e.dsth por las 
de•ialuaclones de 198.2. (n julio de 1985 
el peso si devaluá 1? por ciento en tl 
mercado controhdo 'J l!:n agosto se introdu­
jQ un sistema nuno 11¡s fledble para 
administrar la flahción en el mercada 
controlado. Bajo este siste111a 1 h depre­
ciación del tlpo controlado se aceleró 
mis rápida.ente que la inflación Oo11hti­
ci1, sobre todo en los meses posteriores a 
la baja de los prec.los controlados. 
!Jurante el periodo del prograu continua­
rá la flexibilidad de la pol(tic:a cambia­
rla para proteger la posición co11petltiva 
u.terna de Mélico, fortalecer h posición 
de las reservas internacionales t facili­
tar la liberalización de la pol!tlca 
comercial. las decisiones res.pecto de 
política ca.biaria se guiarán por ele11:en­
tos tales co•o precios internos y nter­
nos, Si!ilarlos al igual que la situación 
del to.,ercla r el resultado de hs iaetas 
de la balanza de pagos. las autoddades 
continuarán can la pol[tica actual de 
peretltlr el acceso general al •ercaOo de 
divisas y •antendrán el objetivo de 
alcanzar una unUlcaeión de dlcho mercado 
en el futuro. As{, el diferencial coutbia­
rio que llegó a ser amplio en varias 
ocasiones durante los últimos dos a~os, 
se ha reducido substancialmente y se 
encuentra por debajo del 10 por ciento. 
Las autoridades monetarias reconocen que 
ai:iplios diferenciales sostenidos generan 
distorsiones y por lo tanto ejercedn la 
flexibilldad requerida para reducirlos, a 
fin de eliminarlos conforme el progn11a 
rinda frutos y desaparezca la incerti­
dumbre. 

15. Durante el periodo 1979-82 Hé.dto 
cubrió en gran 11edida sus grandes necul­
dades financieras al Sector Público con 
crédito externo .. la repentina pérdida de 
acceso a estos créditos en 1982 activó la 
crlsis flnancle-ra de ese año. la reestruc­
turación de la deuda externa de Médeo 
const1tu1ó un laporhnh elennto de 
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alivio para su problna de deuda y par1 
h nor•allzaeión de sus rrlaeiones econó­
alcas utern¡¡s. Duranh 1964 y 1985 
Méd.co logró acuerdos con los bancos 
r;oaerelales para reestructurar deudas por 
un 11:011to de ~8 sil 700 •lllones de dólares 
que vencian en el periodo 1985-90. [stos 
acuerdos efe reestructuración incorporan 
estipulaclorzes que peri:lten el intercambio 
por parte de los acreedores, de deuda del 
sector público por acciones de CO!!lpañlas 
del sector privado, así co•o de cooipañhs 
no prioritarias y no estratégicas del 
sector público. (l pricier tra•o de cerca 
Ge 250 millones de dólares corresponefien­
te a. un prepago de 1111 200 millones de 
crédito acordado en 1983 por 5 11111 11illo­
nes1 fue reallzado el 2 de enero de 1985. 
Sin embargo, como resultado de las preslo­
nes financieras oriqlnadas por los terre-
111otos de septiembre de 1965 y por la 
drástica caída de los ingresos petrole­
ros, México '1 la coieunldad bancaria 
internacional acordaron diferir por un 
perfodo de 6 meses el pago del segunno 
truo de 950 millones de dólares corres­
pondientes al prepago mencionado, que 
vendan en octubre de 1985. (n marzo de 
1986 se ilcordó posponer dicho pago por 1,m 

periodo adicional de 6 meses. las autori­
dades esperan que este monto de 950 
atlJlones de dólares sea reflnanciado o 
reestructurado como parte del paquete 
financiero. [n cuanto a la deuda del 
sector privado, los registros y cobertura 
de los créditos edernos han sido oejora­
dos; en particular, nearca continúa 
operando ed tasa111enh con alrededor de 11 
r.iíl 600 millones de dólares, cuyo servi­
cio se está cumpliendo. Oe éstos, mSs dlll 
50 por ciento formalizó acu~rdos definiti­
vos de reestructtiraclón. 

16. Con el acuerdo de reestructuración 
multhnual con los bancos comerciales 
eitranjeros, el plan de hs autoridades 
para i985 fue el reducir la dependencia 
del financiamiento externo 'f restrin9ir 
111 endeudamiento del u.hrlor del pats a 
fondos bilaterales 'f multilaterales. las 
expec.tatlvas de las autoridades eran que 
en los a~os siguientes podr[a lograrse un 
regreso a las prácticas del mercado 
nor111d bajo hs cuales el crédito volunta­
rio volverla nueva~ente a estar dlsponl­
bh. Sin embarqo, 8'1 agudo deterioro u 

&l precio del petróleo y las perspectlvn 
de lneertldullbf8' en este crercido han 
increm&nhdo subshncial111ente los requeri­
mientos de endeud111tento de México 'f han 
dinlnu{do lu persptetlns del crédito 
voluntario. Hél!ico está tomando lu 
•edtdas necesarias para absorber parte 
del "shock petrolero" en la econoah, 
pero las autoridades consideran que una 
cantidad significativa de fuentes e.i:ter­
nas, estil'Jada en alrededor de 11 •ll 
•lllones de dólares, es necesaria para 
cubrir la brecha de f1"ancia11lento de 
aquf a fines de 1987. Aunque tos acreedo­
res 111uttilaterahs y bilaterales también 
esperan lncremenhr substancialmente sus 
créditos ~ México, una gran proporción de 
esos recursos se espera sean proporclona­
dos por los bancos coi?.erciales. Esos 
recursos son para apoyu las politlti!.S 
que las autoridades ~e.dcanas estin 
tomando a fin de reiniciar el crecirdento 
econósrico 'J 1 a vhbll i dad de los pagos 
externos. A través de la instrumentación 
de politlcas apropiadas de demanda 'f 
políticas estructurales a la oferta, las 
autoridades persiguen aumentar el ahorro 
interno y mejorar la asignaclÓn de recur­
sos a fln de fortalecer h balanza. de 
pagos en el mediano plaro. 

17. Con relación a la polttica tOJ11er­
clal exterior, las autoridades n1antendrin 
el proceso de llberalinción 1 reduciendo 
los sesgos en contra del crecimiento de 
las exportaciones 'i pror.iavlendo una r:iejor 
asignación do recursos. El 25 de junio d8' 
1965, el gobierno me:tlcano anunció una 
reforma il'lportante en el régimen de 
importaciones. Se eliminó el requisito de 
permiso previo de importación a ' mll 60~ 
fracciones ar3ncelarhs representando 
alrededor del 36 por ciento del valor de 
las lmportaclones de 198~. Como resultado 
la proporción de Importaciones controla­
das respecto al total del valor de las 
importaciones dls111lnuyó cl&l 75 al 39 por 
ciento, de ese modo se fue r.ris allá de 
los objetivos establecidos en esta área 
para 1985, último año del Acuerdo de 
facilidad Ampliada con el íMI. las autori­
dades también tomaron una serle de ajus­
tes iniciales para inodiflcu la estructu­
ra de los :annceles, lo cual resultó en 
un lncret1ento marginal en. el pro11edlo 
tohl de 2J.1t por ciento a Z5.1t por 
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ciento •hntras la dispersión fue reducl-. 
da dt 22 .. 5 a '18.9 por ciento. (n 111 Hrco 
de tsh pol[tlc¡ coHrthl, 111 gobltrno 
ha decidido lograr en octubre de 1988 una 
estructura arancelaria con tasas en el 
rango de O.}O por ciento con no •ás de 5 
niveles arancelarios; J ajustes h1pora-. 
les están planeados para alcanzar esos 
objetivos. El 30 de abril de 1986 el 
gobhrno redujo los aranceles a un •iilao 
de 45 por ciento. las tasas por debiljo 
del 45 por ciento tublen fueron reduci ... 
das dM 2.5 puntos porcentuales y los 
arancrles edstentes de 5 por ciento 
fueron etl•lnados¡ los productos que 
estaban sujetos a la tasa del 5 por 
ciento fueron cambiados a la tasa del 10 
por ciento o desg,rava4os. En el futuro 1 

la protección teriporal puede ser garanti­
zada a tra'lés de •ayores sobre tasas 
arancelarias, las cuales no excederán el 
50 por ciento respecto a los aranceles 
que dicho producto tuviera establecidos 
en junio .. Existe el propósito de p11blicar 
el regluento de la le1 de Cotercio 
fxhrior de 1985 antes de septieabre de 
1986. los precios oficiales de referencia 
para las leportaciones para detercinar 
los derechos aduaneros serán elil•inados 
antes de dicie•bre de 1987. Ade•is, el 
gobierno persigue, en los prÓd•os 30 
aes.es, continuar el proceso de substi luir 
los peralsos de 1111porhci&n por arance­
les. Lis barreras no arancelarias (inclu­
yendo los per•isos de importación) serán 
ell•lnadas en un 5 por ciento de produc­
tos adicionales antes de fines de 1986. 
fn noviembre de 1985 México inició las 
negoch:clones para su ingreso al G..l.H. El 
grupo de trabajo del G.lll concluyó los 
trabajos para el acceso de Kédca el 
prlaero de julio de 1986 y el Consejo del 
GAlT ha reco111endado a las partes contra­
tantes h aprobación del protocolo para 
el ingreso de México. O 21 de julio, dos 
terceras partes de los •le11bros del GUI 
hablan votado ya en favor del ingreso da 
Médco. Se espera que Mélico se Integre 
co1110 aiubro al lnido de h nueva rondo 
de negociaciones co111erclahs programada 
para septiHbre de VJ86. 

18. En el área co•erclai, otro objeti­
vo del gobierno ha sido la divardfica­
ción de exportaciones, buscando reducir 
la dependencia de México dt los productos 

p&troleros. en los Últhos ll&SU las 
uportadones no petrolens u han recupe­
rado subshnchl•entl respecto a h 
reducción del Últi•o afto, reflejando 
tiejoras en su coapetltlvldad externa r 
los efectos de otras pol!ticas en esta 
área. (n particular, el gobierno ha 
eshblecldo un esquna de la devolución 
de iinpuestos a la i•porhclón¡ ha elhina­
do los requeri•ientos de licencia en la 
uyoda de las uportaclonu; ha continua­
do shptificando los procedh1lentos 
administrativos y requeridentas aduane­
ros; ha logrado un entendlalento con los 
(.U.A. en cuanto a subsidios y derechos 
compensatorios. fitás recientemente un 
nuevo instru.,ento de crédito ha sil1o 
Introducida a rin de facilitar h:rportaclo­
ries por proveedores nacionales, y' de 
exporta:dores locales; a co.tpailías co111er­
chlizadoras les ha sido garantizada una 
tasa impositiva da cero; ca11bios en las 
regulaciones de control ca111blarlo han 
sido pro1111lgados. las nuevas regulaclonils 
perriiten a los e:.:portadores retener hasta 
el ciento por ciento de sus ingresos de 
divisas para cubrlr pagos de insu111os 
ii:iportados y 111pliar todos los beneficios 
disponibles actualmente para los uporta­
dores, a sus proveedores naclonahs. Los 
requeri11ientos financieros de eapresas 
dedicadas a hs actividades de exporta­
ción han recibido una atención creciente. 
El gobierno continuará fortaleciendo sus 
políticas de pro•oción de uportaclontos. 

19. en los últimos cuatro años, las 
autoridades ae:dcanas han establecido una 
potftlca selectha para pro!!lover la 
inversión extranjera, con especial énfa­
sis en las áreas relacionadas COl'I e:rporta­
ciones no petroleras '1 transferencia de 
tecnologh 1 dentro del aarco leqal acual. 
Ourante el período 1983-1985, mh de 1SO 
proyettos con ciento por ciento de capi­
tal eitranjero han sldo aprobados. Hedi­
das han sido to11adas reciente'1ente, y 
serán fortalecidas en el futuro, para 
hcilltar los procedi•ientos ad11inistrati­
vos de inicio y aprobación de }(IS proyec­
tos de inversión e·dranjera, as{ para 
lncruentar el fl1Jjo de tapital externo 
hacia sectores prnlaaento seleccionados. 
En parttcular1 la aprobación de proyectos 
da inversión, fundaHnhlltfnh orientados 
hacla los aercados de exportación, serán 
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este apoyo potencial de fondos seda de 
500 millones de dólares en el periodo del 
programa, y el gobierno •edcano espera 
que esta cantidad sea considerada como 
una parte adicional del paquete financie· 
ro total que se está solicitando; estos 
fondos necesitan ser co.ipruetldos por 
adelantado y no en el 11omento de activar 
el 11ecanisrao en cuestión. 

22. Las autoridades •exicanas conside· 
ran que las politicas y •edidas descritas 
en esta carta son las adecuadas para 
lograr los objetivos del programa, pero 
tomarán las medidas adicionales que sean 
apropiadas para este propósito. Durante 
el periodo del Convenio las autoridades 
de México y el Fondo se consultarán 
periódica11ente 1 de acuerdo con las pol{U. 
cas sobre dichas consu.l tas, a fin de 

examinar el progreso alcanzado en el 
progn1a y en los logros de sus objeti· 
vos. Cn particular, la instrumentación 
del prograH econó1ico descrito aqu[, el 
manejo y la evolución de la pol[tlca 
ca:nbiarh, así co10 el desarrollo de h 
actividad econó1ica durante la segunda 
mitad de 1986 serán analizadas con el 
fondo antes de diciembre 31 de 1986. Este 
ejercicio también brindará oportunidad 
para lograr entendl1ientos de poUtlca 
para 1987. Una segunda revisión de la 
evolución del progra•a se efectuará antes 
del 30 de junio de 1987, para evaluar el 
grado de recuperación en la actividad 
econó1dca y as( revisar las potrtlcas 
para el logro de los objetivos del prG· 
grama .. 

AtentaHnte 

Gustavo Petricloli 
Secretario de Hacienda J 
Crédito Público en México 

Miguel Maicera Agua,o 
Director ;e1eral 
Banco de lllÍdco 
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ANEXO 5 

LA CARTA DE INTENCION DE HEXICO AL FHI PARA 1969 

Sr. Hlchel Camdessus 
Director General 
íondo Monetario Internacional 
Washington, D.C. 2M31 

Estimado Sr. Canidessus: 

1. Durante los últimos años, el gobier­
no de Mélico ha venido aplicando un 
programa global de ajuste r:iacroeconómico 
y cubio estructural dirigido a corregir 
los desequilibrios macroeconómicos y a 
eliminar distorsiones que obstaculizaban 
el creclrnlento del país. las siguientes 
son algunas de las medidas de política 
económica más i"portantes: 
a) [1 balance primario del sector público 

(correspondiente a los ingresos tota­
les del sector público menos el gasto 
público excluyendo intereses), y que 
por varias décadas fue de fiel tario, ha 
registrado un superávit considerable 
año con año desde 1983. [ntre 1982 y 
1988 1 el ajuste del balance pri1:1ario 
ascendió a 1~ puntos del PIB. [n este 
periodo, ante la restricción de recur­
sos etternos e internos, el gasto 
públlco, etcluyendo el pago de intere­
ses1 disminuyó en 10 puntos porcentua­
les del PIS y pese a la drástica caída 
en los precios del petróleo, los 
ingresos públicos crecieron sustantlal­
mente como resulta do ~e una reforma 
fiscal integral y de la corrección de 
los precios y tarifas del sector 
público. 

b) Con el objeto de aumentar la competiti­
vidad de la planta productiva, se ha 
llevado a cabo una liberalización del 
co~ercio e,terior del país, que ha 
resultado en la tranformación de una 
economía altai:iente protegida en una 
econonía abierta. En 1982, prácticamen­
te todas las importatlones estaban 
sujetas a barreras no arancelarias. [n 
la actualidad menos del 20 por dento 
del valor de las importaciones está 
sujeto a algún tipo de restricción 

cuantitativa. Al mismo tie=ipo, los 
aranceles se han reducido drásticamen­
te desde un máximo de 100 por tiento 
en 198Z a 20 por ciento actualmente. 

c) Con el fin de cumplir el ciandato 
contitucional de fortalecer el papel 
del [stado en las áreas estratégicas y 
prioritarias y en la provisión de 
servicios sociales, desde 1983 entró 
en acción un programa de deslncorpora­
ción de entidades y organismos como 
parte de la refor1:1a estructural del 
sector público. [llo ha fortalecido 
considerablemente la posición financie­
ra de este sector. [n 1982, el sector 
público mexicano participaba en distin­
tas áreas de la actividad económica a 
través de 1,155 entidades del [stado. 
[n los Últi~os años, el gobierno ha 
vendido, fusionado, liquidado o trans­
ferido a los gobiernos locales casi 
750 entidades. En esta área las autori­
dades r.ie1icanas han actuado con estric­
to apego a los principios establecidos 
en la Consti lución y en las leyes 
correspondiente, que establecen elcon­
trol gubernar.iental en entidades que 
participan en sectores prioritarios y 
estratégicos. Cl proceso de desincorpo­
ración ha incrementado la productivi­
dad de la economía y ha sido un factor 
fundal'lental para fortalecer enforma 
permanente a las finanzas públicas. 
2. [n el marco del ajuste macroeconómi­

co y estructural emprendido, se han 
obtenido avances importantes. Hacia fines 
de 19B7 la combinación del esfuerzo de 
concertación social y el ajuste sostenido 
en las políticas fiscales y Monetarias, 
en el conte1to del Pacto de Solidaridad 
[conó111ica, llevaron a una rápida caída en 
la tasa de inflación. Medida con el 
Índice de precios al consumidor, la tasa 
anual de inflación ha caldo de 159 por 
ciento en diciembre de 1987 a alrededor 
del 20 por ciento en marzo de 1989. La 
tasa anual de incremento del índice de 
precios al productor cayó de 167 a 11 por 
ciento durante el mismo periodo. Co1110 
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resultado de las r.iedldas de cambio estruc­
tural en el sector externo, la estructura 
cor.ierchl de México se ha diversificado 
notable:::ente. las exportaciones de manu­
facturas representan actualmente más de 
la mitad del total de las exportaciones, 
mientras que las de petróleo han disminui­
do de r.iás del 75 por ciento en 1982 a 
r.ienos de la tercera parte hoy en día. 
Distintos sectores e industrias se han 
modernizado sustancialmente y la economía 
r:iexicana es hoy rnás COl"lpetitiva y posee 
una mayor capacidad etportadora. Por otro 
lado, entre 1982 y 1988, la deuda elterna 
de Médco, neta de reservas internaciona­
les, ha per¡:¡anecido constante medida en 
dólares corrientes, lo que il'".plica una 
caída significativa en tér,.,inos reales. 

}. Sin embargo, la actividad econórnica 
está estancada. Durante los pasados siete 
años, el creo:ir:iiento pror:edio de la 
economía r.ieiicana ha sido cercano a cero. 
[l ingreso ;ier cápita y los salarios 
reales han caído signif icativa""ente. (l 

estancarr:iento de la actividad econó~ica y 
de la inversión refleja en gran riedida el 
deterioro de los térr::inos de intercanbio 
al misrr:o tie~~o que el acceso al financia­
r.iiento externo ;e redujo drástica:nente. 
Durante los pasados seis años, los tér~l­
nos de interca-oio de ~é1ico nan ca[do 
~ás de 35 por ciento. Esta baja ir.plica 
tJna reducción acui:iulada en los ingresas 
de aproxir;ada..,erite Hl .,¡¡ :iillones de 
(!Ólares. la ~~rsistench de altas tasas 
de interés re3 les en los r.ercados interna­
cionales representa una carga ir.partante 
sobre la ecoru:;.,Ía. Durante 1933-i988, las 
transferencias netas de recursos a Méxl­
c:, :;!;e ~atian sido hi~t5ri::¡¡er.!e ;icsit!­
ns, ;ias::iron a ser negatioas en 6 por 
:: ier, to de 1 P 1 ~ er. pro~ect:. fl exceso de 
deuda ha propiciado un cliria de incerti­
durnbrer.acroeconór:ica, que ha inhibido la 
inversión y ha ejercido una gran presión 
sobre los Mercados financieros internos. 

4. las autoridades r:edcanas conside­
ran que las políticas r.iacroeconórnicas y 
de cambio estructural adoptadas en los 
años an ter !ore~ han c.antribuido a resta-
01 ecer las conoiciones internas requeri­
das para recobrar un crecir:iiento econórni­
co sostenido. Sin embargo, para lograr 
este objetivo, además de mantener una 
poUtica econor:iica interna firme, es 

esencial reducir drásticar:ente las trans­
ferencias netas de recursos al exterior y 
eliminar el endeudamiento en eiceso de la 
capacidad de pago. 

5. [l diseño de una estrategil de 
t:1ediano plazo, orientada al crecir:ilento 
econór.iico, requiere: la persistencia de 
políticas riacroeconómicas adecuadas para 
consolidar el esfuerzo de estabilización¡ 
la profundización de las r:edidas de 
car:ibio estructural para for:ientar la 
eficiencia y la cor:ipeti tividad; la reduc­
ción del Mnto de la deuda y c!e los pagos 
del servicio de la misna¡ y la disponibi­
lidad de recursos financieros del exte­
rior en formar.iultianual. 

I Esquema Macroeconó•ico de Mediano Plazo 

6. Desde que to::\Ó posesión, el nuevo 
got:ierr.o de México anunció la adopción de 
una estrategia de r:;ediano plazo de creci­
miento econór:iico con estabilidad de 
precios para el pedodo í989-1994. En 
apoyo de dicha estrategia, ~édco solici­
ta utilizar recursos fir.ancieros del 
ronda r~onetar io Internaci or,al por e 1 
equivalente de 2,797.2 nillones de Dere­
chos Especiales de Giro, (a~rodnadamente 
3,635 dllones de dólares), r:edlante un 
acuerdo bajo el Servicio de financiar.den­
to kpliado par un período de tres años. 
En su oportunidad, el gobierno de México, 
si lo considera r¡ecesario, c;olicitará la 
:::~si ti le e• te ns Ión de 1 acuer.::o a un cuarto 
año. 

?. la estrategia econónica de r:ediano 
plazo 1a anunciada está basacra en los 
siguientes principios: 
a) El ;;rograr.a busta reestablecer el 

creciniento económico, consolidar la 
estatilidad de ¡;reci.:is 1 :ro.-:aver la 
recuperación gradual del saluio real. 

b) Para lograr estos objetivos, el progra­
na se ha diseñado en un horizonte de 
l"lediano plazo, que incluye -.edidas de 
mar.eje de demanda agregada, esfuerzos 
para incrementar el ahorro público y 
privado, así como políticas de car.ibio 
estructural necesarias para pronover 
la eficiencia económica. Estas accio­
nes permitirán for.ientar la inversión 
productiva en la econo'llÍa ¡ recobrar 
el crecimiento del consumo interno. 

e) El programa económico de Mético se 

181 -



diseño en el contexto de una reducción 
significativa de la transferencia de 
recursos del elterior, de una disminu­
ción en la carga del servicio de h 
deuda, considerando la disponibilidad 
de recursos externos adicionales en el 
marco de un tiorizonte r.oulti-anual. 
México lntet.ta concluir acuerdos 
financieros con los acreedores exter­
nos, conducentes a una reducción 
in111ediata y sustancial de la deuda 
externa. [sto sentará las bases para 
una solución definitiva al problema de 
la deuda e.terna del país, a la ~ez 
que propiciará durante los próxir.os 
años flujos financieros congruentes 
con las r.ietas ce creci.,hnto econé-.ico 
de México. 
B. Méiico ha aplicado po\Íticas de 

cambio estructural en ell'.presas del sector 
público en estricto apego a los lineamien­
tos establecidos en la Constitución. En 
los sectores financiero y comercial 
tar:ibién se han realizado refornas inpor­
tantes, las ou'!' se consolidarán en los 
años venideros, COl:'O se describe rás 
adelante. 

9. [n el -:e~iano plazo, la retorna 
fiscal iniciada en 1987 y que r.a sido ya 
prácticamente aplicada, alcanzará una 
eayor solidez. ~os ob jet i ~os principales 
ée la refor~a S'JT·: la promoción de 1"1a~or 
eflcienc\a ecoró-.ica .,ediante el otorga­
~iento de i ncenti .os adecuados para la 
inversión; el fc ... ento de la cor-,petitid­
~'ld e~ terna a t r a .. és de la arr;oni zación 
del sistema \,...positho interno¡ la prrc­
dón del ahorro ir.terno¡ y el ~ejora::1ien­
to de la distri~·J~ión del ingreso. [st'ls 
':ledidas están dirioidas a incrementar los 
ingresos fiscales~ a través de r::enores 
tasas imposi ti11as, de la a,..·pliación de 1 a 
base gravable del i,..puesto sobre la renta 
(para empresas y pua personas físicas}, 
as1 cor10 de la si-~li ficación ad::1inistra­
ti'.'a que debe redundar en una considera­
ble mejora de la eficiencia en la recauda­
ción. 

10. De acuerdo ~l r.andato constitucio­
nal, el gob\erno de :~éxito qntendrá el 
control sobre las entidades públicas 
estratégicas y prioritarias. la adecuada 
administración de estas entidades, así 
coir.o la responsabilidad del Estado de 
tiacer más eficaz la prestación de ser11i-

cios sociales básicos, requiere del 
fortalecir:1iento de la posición financiera 
del sector público. Por ello, el gobierno 
se ha retirado de sectores c¡ue no son ni 
prioritarios ni estratégicos, haciendo 
más efectlva su partic\pación en las 
áreas que s{ lo son. De acuerdo a lo ya 
anunciado, el proceso de desincorpora­
ción, reestructuración y riodernización de 
entidades pÚbl icas habrá de continuar en 
el r.:ediano plazo. 

11. En lo que toca al sector financie­
ro, cor.l'ieM i:1encionar que se han creado 
r.ue'los instrumentos, co1110 el Pagafe (bono 
indizado al tipo de cambio controlado) y 
los Bonos de Desarrollo (Cert\ ficados de 
Te~orerb ci:in vencir:iientos ds largos y 
tasas de interés flexibles). Hacia fines 
de 1988, el mercado de aceptaciones 
bancarias y el d~ otros instrur.ientos 
financieros no sujetos a la reglamenta­
ción tradicional y con tasas y plazos 
fleiibles, se amplió considerablemente. 
En novienbre de ese año, el Banco de 
~éxito elir:inó los límites existentes a 
la eriisión de aceptaciones e 1-puso sobre 
éstas un coeficiente de liquidez de sólo 
30 por e iento a ser in~ertido en papel 
gubernai:iental o depósitos en el Sanco de 
!~éxito. [ sta a ce ión permitió un au1r1ento 
significat i.'.'O en el flujo de recursos al 
sister.a ~ancario durante los dos últinos 
--:eses del año pasado • .\dicionall'ente. las 
autoridaCes l".eiicanJs adoptar:in en narzo 
de ¡gsq dist\ntas r.tedidas para proM·;er 
una ':layor competencia interbancaria y 
<?ntre los distintos interr.iediarios finan­
ciert'S. Las Mdidas !.'lás il':'.¡;orhr:tes 
fu<?ron: a) la el\minación de controles a 
los phzos y a las tasas de les instru"'en­
tos traoicionales y b) la sustitución del 
régir.en de encaje legal para lnstrur.ientos 
bancarios tradicionales por coeficientes 
de liquidez sim\lares a los de las acepta­
ciones bancarias. 

12. las rec\entes ""edidH adoptadas 
oor las autoridades mexicanas son parte 
de una reforma integral del sister.ia 
financiero. [n esta 1:1ateria, las disposi­
ciones de financiamiento obligatorio de 
los bancos al sector público, a través 
del encaje legal, han sido reer..plazadas 
por la colocación directa de valores 
entre el público por medio de operaciones 
de mercado abierto. Estas acciones se 
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cocple•entarin con refor~as dirigidas a 
brindar a los inversionishs una protec­
ción aás adecuada, al tiempo que fllejoran 
h eficiencia del mercadíl, promueven la 
co11petithlda4 internacional de las 
instituciones financieras y fomentan el 
ahorro y Ja inversión. Seguirá la supervi­
sión cuidadosa de hs operaciones de 
crédito de los bancos de desarrollo y de 
los fideicor.iisos ofidales de fomento. [n 
áreas de alta prioridad social conti11uará 
el stste•a de tasas preferenciales a 
usuarlos de crédí to. Habrá cambios estruc­
turales para aumentar la eficiencia de la 
b¡¡nca de desarrollo y pani buscu una 
mayor co11plemMtaridad. de sus funciones 
con las de la banca coeerclal, convirtiér.­
dose algunas de estas instl tuciones en 
bancos de segundo piso. Las tasas activas 
prefereneiales estarán sujetas a ajustes 
perfodicos para evitar que surjan diferen­
cias i•portantes en relación al costo de 
los fondos- la estructura de estas tasas 
se revis<irá periódicamente con la idea de 
reducir los subsidios implícitos flO 

justificados. 
13. (n el mediano plazo, se espera que 

la inversión eztranjera directa juegue un 
irtportante papel co~.p!er.ientarlo en la 
pro111oción del empleo, en la oodernlzación 
de la planta industrial y en la apertura 
de nuevos mercados para ta e~portadón. 
[n este conterto, el logro de las metas 
del programa ~conctetar.iente crecir.iiento 
econó111lco y estabilidad financiera­
creat5 un cli111a propicio para atra:er 
inversión extranjera. Entre las r.:edldas 
fiscaleo;: o;onretidas a considetaciól'I del 
Congreso el año pasaüo, la refer~l'lte a la 
reducción qradual de la tasa del impuesto 
sobre la renta de las er-ipresas, hasta: 
alcanur niveles lnterr:acionales, genera­
rá incentivos tanto para la inversiOn de 
nacionales como de estranjeros. 

1~ .. la política cor.ercial tiene CO!:'IO 
objetivo timsoli.dar una nueva estructura: 
de producción en la: eccnomía mu.icaria, a 
tra~és de propiciar un proceso de sustitu­
ción de ir.iportaciones eficiente y de 
prOIQOVer los sectores en los que ~éúco 
tiene ventajas conparativas. la rna~or 

integración de Mélico a la econonfa 
mundial, est!Mulará la eficiencia y 
fortalecerá las perspectivas. de creci::ilen­
to. Más allá de la reducción signl flcatl-

~a u la protección efectiva realizada 
hasta el l!lOGento, las autoridades ae.dca­
nas continuarán eliriinando las distorsio­
nes aún etlstentes y reducirán h disper­
sión de los aranceles. 

15. Se espera que en el cantuta de 
estabilidad i:iacroeconÓll'lica, el mayor 
ahorro interno -junto con un nivel adecua­
do de ahorro flterno- provea los recursos 
necesarios para financiar la inversión 
rec¡uerlda en el 111edlano plazo, y as[ 
alcan.nr las r.1etas de crecimiento económi­
co y e~.pteo del prograr.ia. Después de una 
hse inicial de transición, el crecimien~ 
to econál'!lico proyectado el'I términos 
reales será de alrededor de 6 por ciento 
p~r aijo, Para lograr eshs tasas de creci 
nlento es necesario que la relación d'& 
inversión a PIS aumente a cerca de 27 por 
ciento en 199~. Al ~isr.io tiempo, se 
espen1 consolidar ln ganancias derivadas 
del abatimiento de la lnfhtión. Para 
ello se ha proyectado que la tasa de 
incre~ento de los precios baje del 18 por 
ciento en 1989 anheles similares a los 
de los principales socios co1ierciales de 
México en los siguientes años. 

~6. tas autoridades consideran que los 
objetl vos de crecimiento del producto 
di fícil!!!ente serán alcanzados si la 
transferencia exhrna neta no disminuye a 
r:".enos del 2 por ciento del PIB por aiio. 
Sin tina reducción significativa en el 
servicio de la deuda erterna, el logro de 
las netas de creclr.riento y enpleo conteni­
das en el progral!la 1rr.plícada t11'1 au!lenta 
sost'!nido del déficit en cuenta corriente 
ef'l el Mediano plazo. Sajo el supuesto de 

"!stabilidad en los términos l!e intercan­
bio y a pesar del t:reti~ien~o soste11ido 
de las e~portaciones no petroleras, la 
balanza comercial registrará sólo peque­
ños c;a:<1trlos en el mediano plazo, debido a 
que seguirán constantes los volúmenes de 
eiportaciOn de petróleo. fn estas condi­
ciones, el pago de intereses sobre la 
deuda pública ederna se duplicaría 
aprod::iadar.iente entre 19B8 y 199~ (aún 
bajo el supuesto de que las tasas de 
interés internacionales no aur.ienten aún 
más). Este hecho compensada de sobra la 
mejora proyectada en otros renglones de 
la cuenta corriente .. Por consiguiente, 
sin una reducción del servicio de la 
deuda, el deflcit en cuenta corríente 
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podría crecer en más del doble entre 1988 
y 1991. 

17. Considerando los déficits proyecta­
dos en cuenta corriente, los pagcs del 
servicio de la deuda eiterna pública y 
privada y tomando en cuenta la necesidad 
de fortalecer las reservas internaciona­
les a partir de los niveles alcanzados 
hacia finales de 1988, México requerida 
montos elevados de finar.ciar:iiento eiterno 
en el mediano plazo. De acuerdo con las 
proyecciones, a pesar de un comporta•nien­
to dinámico de la inversión extranjera 
directa y tomando en cuenta entradas de 
capital en montos bportantes provenien­
tes de agencias bilaterales y ::rnltilatera­
les, persistida una brecha de financia­
miento ce 7 r.iil millones de dólares o nás 
por arlo. Estas brechas podrían ser cubier­
tas con nuevos préstar.ios de agencias 
multilaterales y bilaterales, y/o con 
créditos netos de los bancos cor:erciales 
en r.iontos iirportantes. Sin er::bargo, sin 
una reducción considerable de la deuda, 
el resultado sería un aur,.ento significati­
·10 en su senicio en los prÓdl"os años. 
Más aiin, si la opción de nuevos financia-
1".ientos predo:r.inara, al terminar los 
periodos de gracia de los nuevos créditos 
hacia .,,ediados de la década de los noven­
ta habrá un aur.ento significativo en los 
pagos de anortizaclones. Por lo tanto, es 
inportante buscar una reducción significa­
tiva de la deuda que asegure el logro de 
los objetivos de credriiento del progra:::a 
1 la •iatilidad de h t>alann ele pagos. 

18. Durante los pró.dr.ios años, los 
;;resi.;;uestos de egresos que el gobierno 
mexicano so~eterá a consideración del 
Congreso de la Ui!iÓn buscarán continuar 
el proceso de consolidación fiscal. [n 
este conteJtO y partiendo de las metas de 
Inflación proyectadas, entre 1988 y 1992 
los requeri:nieritos f lriancieros del sector 
público bajarán en aproximadamente 9 
puntos porcentuales del PIB pese a que el 
superávit primario podría bajar en 2 
puntos porcentuales del PIB. También 
habría una caída en el déficit operacio­
nal del orden de Z.O puntos porcentuales 
del PIB, a ::iedida que la tasa de interés 
real disminuya. Se espera que el ahorro 
del sector público aur.iente en virtud de 
los esfuerzos real izados 1 tendientes a 
mejorar el sistema impositivo y la efi-

ciencia de las empresas públicas asf co1110 
de la calda anticipada de la tasa de 
1 nterés real, que debe producirse a 
medida que se consolide la estabilidad 
financiera. la reducción de los pagos de 
intereses reales y el aumento del ahorro 
público permitirá in~rementar el gasto, 
en distintas áreas, particularmente en 
educación, agricultura, salud e infraes­
tructura. 

U. Políticas Macroeconó.Icas en 1989. 

19. En diciembre de 1988, el gobierno 
y los distintos sectores de la sociedad 
mexicana acordaron el Pacto para la 
Estabilidad y el :reciniento [conómico 
(PHE) como la fase ir.icial de la políti­
ca económica para 1989. [ste nuevo pacto, 
que sigue al Pacto de Solidaridad Cconó::ii­
ca y cuyo propósito es consolidar la 
establ 1 idad de precl os, contiene linea­
r:iientos específicos hasta el mes de 
julio. [n el marco del P[C[ 1 los precios 
y tarifas del sector público han sido 
ajustados, los sal arios mínimos aumenta· 
ron en 8 por clento y el precio se depre· 
tia diariamente de acuerdo con una regla 
anunciada al inicio del programa. Se 
espera que cono resultado del PECE, la 
inflación baje de52por ciento en 1988 a 
18 por ciento para finales de 1989 (en 
r.iarzo, la tasa anual ce inflación disminu­
yó a 21.1 por ciento, en ese mes el 
índice de di? pr~c i es ~l con ;;u::-.idor sólo 
aul'lentó 1.1 por ciento). las r.iedidas 
fiscales aorob3das por el Congreso en el 
Presupuesto para 1939, contribuirán a una 
reducción del déficit operacional. [! 

esfuerzo fiscal, junto con las medidas 
lllonetarias y canbiarias contempladas, 
será congruente con la reducción gradual 
de la inversión y de la producción, as[ 
como con una r:ienor inflación y el fortale· 
cimiento de las reservas internacionales. 

20. La política de ingresos y gastos 
del sector público estará orientada a 
cumplir con los objetivos presupuestales 
aprobados por el Congreso de la Unión. [! 

superávit fiscal primario para 1989 de 
6.7 por ciento del PIB aprobado por el 
Congreso de la Unión, que suponía un 
precio promedio del barril de petróleo de 
10 dólares en 1989, será de 7.3 por 
ciento del PIS bajo la expectativa actual 
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de que el precio pror:iedio del petróleo 
sea de 12 dólares por barril. Como resul­
tado del esfuerzo fiscal y previendo una 
disponibilidad adecuada de financiamiento 
externo, se espera que tanto la tasa 
nominal como la tasa real de interés 
disminuyan durante el año. Por consiguien­
te, el déficit operacional bajará a Z.5 
por ciento del PIB, mientras c¡ue los 
requerimientos financieros del sector 
público descenderán en casi 6 puntos del 
PIB, al pasar de cerca de 13 por ciento 
en 1986 a 7.0 por ciento en 1969. 

21. [n 1987, las autoridades r:iedcanas 
iniciaron una reforma integral del siste­
ma itr1positho, para aumentar la efectivi­
dad de la política fiscal y mejorar la 
asignación de recursos. En 1988, el nuevo 
sister:ia aumentó la recaudación en casi un 
punto del PIB, a .pesar de la baja en los 
ingresos por hpuestos a la ir::portación 
que resultó de la reducción en los arance­
les que se dió en el prograroa de liberali­
zación comercial. El gobierno 111olcano ha 
efectuado revisiones de fondo a la estruc­
tura tributaria para 1989, con el propósi­
to de ampliar la base, reducir las tasas 
marginales, simplificar los procedimien­
tos para el dtculo de las obligaciones 
fiscales y lograr una estructura sir.iilar 
a la de los principales socios comercia­
les de ."lédco. En este año, la tasa del 
iripuesto sobre la renta de las empresas 
disminuyó de 39.2 a 37 por ciento. Con la 
más rápida puesta en r.1archa de la refo.-r:ia 
fiscal de 1987, la nueva base para calcu­
lar las obligaciones fiscales ya está 
vigente. U Congreso aprobó una serie de 
medidas tributarias importantes para el 
año f lscal de 1989: a) madi ficó el trata­
miento fiscal a los dividendos pagados 
por las empresas con el objeto de promo­
ver la reinversión de utilidades; b) 
modlf icó el sistema de deducciones por 
in~ersión para estimular la descentraliza­
ción de la actividad económica¡ e) intro­
dujo un i'l'lpusto mfniM del 2 por ciento 
sobre los activos de las empresas (esta 
medida intenta reducir la evasión fiscal 
y no elevará la carga fiscal de las 
empresas al corriente en sus obligaciones 
fiscales, debido a que el pago de este 
impuesto es acreditable contra el pago 
del impuesto sobre la renta); d) redujo 
de 12 a 6 el número de estratos de ingre-

sos para efectos del pago del impuesto 
sobre la renta de las personas Hsicas, 
adenás de que disndnuyó las tasas margina­
les¡ y e) redujo la dispersión de los 
aranceles, incrementando la tarifa i:iinima 
para la mayoría de los art!culos a 10 por 
ciento, e1cepto para algunos alir.ientos y 
medicamentos. El arancel máxir.io se mantu­
vo en 20 por ciento. Ademíis, el gobierno 
vigila estrictamente el cur.iplimiento de 
las distintas disposiciones fiscales con 
el fin de reducir la evasión. 

22. la política de precios y tarifas 
del sector público aplicada por las 
autoridades r.iexicanas ha sido congruente 
con la meta de inflación, la protección 
del poder de coripra de la población de 
bajo-; ingresos, el fortalecimiento de las 
finanzas públicas y el mejorar.iiento en la 
asignación de recursos. Desde enero de 
1988, los precios del sector público, 
ajustados por el Índice de precios al 
productor, han per1:1anecido estables en 
términos reales. U gobierno de México 
vigilará atenta,,,ente la evolución de 
dichos precios y tarifas, los cuales 
ajustará en función de los objetivos 
arriba mencionados. 

23. El gasto total del sector público 
en bienes y servicios no financieros en 
relación al PIB disminuyó en más de 10 
puntos porcentuales entre 1982 y 1988. 
Con el objeto de consolidar los logros 
alcanzados, las autoridades continuarán 
la política de desincorporación de empre­
sas públicas no prioritarias ni estratégi­
cas y buscarán reducir y hacer más efi­
ciente el funcionamiento del sector 
público como se ha venido anunciando. Se 
proyecta que el gasto presupuestal, 
excluyendo intereses -de acuerdo a lo 
aprobado por el Congreso- disminuya en 
1,5 por ciento del PIB en 1989. la dismi­
nución del gasto del sector público se 
combinará con una reasignación de priori­
dades, con el fin de dar mayor atención 
al gasto que beneficie a los grupos de 
menores ingresos. 

2~. las altas tasas de inflación y la 
incertidumbre que prevaleció en 1987 
provocaron que el servicio de la deuda 
interna fuera de cerca de 15 por ciento 
del PIB. A su vez, la ca{da en la infla~ 
ción durante 1988 no fue acompañada de 
una reducción proporcional en la tasa de 
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interés nominal por lo que a pesar de que 
el •onto total erogado por concepto de 
intereses descendió, el pago de intereses 
en tér111inos reales aumentó considerabJe-
11ente. la consolidación de la estabiliza­
ción de la inflación durante 1989 deberá 
reducir el pago de intereses sobre la 
deuda interna a 9 por ciento del PIB. Sin 
embargo, los intereses reales probable~en­
le per11anecerán altos. A r.1edlda que 
avance la negociación de la deuda externa 
y se cumplan los objetivos del programa, 
las tasas de interés reales bajarán 
considerablemente. 

25. la política monetaria buscad 
consolidar los logros alcanzados en 
r:iateria de estabilidad financiera y 
continuará apoyando los objetivos macroe­
conÓ•icos del programa. Los ea~bios 
institucionales recientes ya 111entionados, 
han significado que las operaciones de 
11ercado abierto sean el instrumento más 
importante de politica 111onetarla. Estos 
ca•bios deberán propiciar una mayor 
eficiencia en la inter111ediación y una 
reducción en los r.iárgenes de intermedia­
ción entre tasas activas y pasivas. 

26. las autoridades 11elicanas conside­
ran que una política ca11biaria apropiada 
es un elel'lento clave en la estrategia de 
estabilización y es esencial en el logro 
de una balanza de pagos viable. ton la 
finalidad de mantener el nivel de competl­
thidad, en el marco del Pacto para la 
[shbllldad y el CrecJmlento (conómico 
(P(Ct) adoptado por la nueva administra­
ción, con vigencia hasta julio de 1989, 
el peso está siendo depreciado en algo 
111ási de 1 por ciento "ensual frente al 
dólar de los tstados Unidos. Como princi­
pio general, la política de tipo de 
cambio será congruente con las netas de 
Inflación y balanza de pagos del progra­
ma, tomando en cuenta asimismo el compor­
tamiento de las reservas internacionales, 
la balanza comercial y el tipo de cambio 
real efectivo. Las autoridades tienen la 
intención de continuar con la actual 
poli'tica de libre acceso al mercado de 
divisas y esperan que el diferencial, 
entre el tipo de cambio libre y controla­
do, continúe a los muy bajos niveles que 
prevalecen. 

27. Las autoridades mexicanas conside­
ran que un financia111iento externo adecua-

do y oportuno es indispensable para el 
éxito del programa. Ello requerid la 
cooperación de todos los acreedores. 
l.ctualmente hay un proceso de negociación 
con el Banco Mundial para obtener un 
crédito en apolo del ajuste estructural 
por un monto de 1.S mll 11illones de 
dólares, además de los préstamos para 
proyectos específicos vlgentes. México 
tamhién solicitará recursos del Sanco 
!'.undlal para apoyar las operaciones de­
reducción de deuda. El apoyo del rondo 
Monetario Internacional, a través del 
Servicio de íinanciamiento Ampliado, 
proporcionará el marco para la consolida­
ción de los esfuerzos de estabilización y 
el restablecimiento del crecii:1iento 
económico. Se buscará un acuerdo de 
reestructuración de deuda con los acreedo­
res del Club de Parf s, preservando una 
cobertura completa de las eiportaclones. 
Con respecto a los bancos comerciales, 
será necesario to111ar varias decisiones en 
el muy corto plazo. Cstas incluyen la 
reestructuración de los pagos por aniortl­
zaeiones del principal óe la deuda rees­
tructurada y de Jos vencimientos espera­
dos para el per!odo 19S9-1994¡ un acuerdo 
para el manteni=1iento de los dépositos 
lnterbancarios y de aceptaciones banca­
rias; asl co1110 la obtención de un finan­
cia~iento satisfactorio de la balanza de 
pagos mientras se alcanza una solución de 
largo plazo. las operaciones de crédito 
comercial continuarán llevándose a cabo 
normabente. las autoridades i:iexicanas 
consideran que la incertidumbre y la fuga 
de capitales están íntimamente ligados al 
problema de deuda excesiva. la elimina­
ción del endeudamiento excesivo es una 
condición necesaria para lograr una 
sustancial repatriación de capitales y 
para volver a tener acceso norr.1al a los 
mercados internacionales de capital. 

28. las autoridades mexicanas conside­
ran que las pollticas y medidas descri­
tas en esta carta son adecuadas para 
legrar los objetivos del programa. Mo 
obstante, están dispuestas a adoptar 
r.1edldas adlcJonales, si fuera necesario, 
para alcanzar dichos objetivos. Durante 
la vigencia del Acuerdo, las autoridades 
de Méiico y del rondo Monetario Interna­
cional sostendrán consultas periódicas 
para evaluar eJ avance conseguido en las 
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metas del programa. la pri111era evaluación 
del programa será antes del S1 de agosto 
de 1989. En la segunda revisión, que 
deberá co•pletarse antes del Z8 de febre­
ro de 1990, se evaluarán las polÍ.tleas 
para 1990. Posteriormente, habrá nuevas 

Pedro Aspe Ar•ll• 
Secrehrlo de "•cle11d1 y 
Crídlto PÍblico de liltdco 

consultas antes del za de febrero de 1991 
y del 29 de febrero de 1992, con el fin 
de llegar a un acuerdo sobre el curso de 
las políticas para los a~os 1991 y 1992 
respectiva111ente. 

IUg11tl lll111c1n Ag11yo 
Director '""el 
llnco de Mía ico 
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