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INTRODUCCION

La actual ¢risis econfmica en due se halla inmerso e].‘
sistema cepiteslista mundial y la funclbn que ha desempefiado
el Fondo Monetario Internacional, como regulador finenciero
y su incuestionable papel politico en ascenso, me ha motive-
do a realizar la presente investigacidn.

El objetivo de este trabsjo es revisar la teoria econémica
que prevalece en el Fondo Monetario Internscional para
poder 1identificar las insuficienclas y problemas que ha
tenidoc en la prlctica, a través de la politice econbmica
que implantae a los pafses que acuden a €1, enfotizando el
caso de México.

Parta de le siguiente hipbtesis: la politice econfmica gque
México ha edoptada, 8 través de los convenlos suscritos cen
el Fondo Monetsric Internacional, no ha sido alentadore
pare sacer al peis de le crisis en virtud de gque la ideolo-
gla de este orgenismo no considera las causas estructurales
de dicha crisis, lo cual ha llevadn a gue ésta se maniflieste
en una forma més aguda.

Para cumplir con el objetivo y la hipdtesis sefialados, en
el primer capitulo presento los elementss y principios que
postule la Teoria Cuantitativa Clésica y Moderna, a fin de
vincular sus variahles con los criterlos de politice econd-
mica gue aplice el Fondo Meonetario Internaclonal mediante
el ajuste monetarioc de le Balapze de Pagos, y vaelorar los
efectos negativos que implice la puesta en préctica de este
tipo de sjuste.

El propdsito del segundo capituls es presentar el desarro-
1lo histérico del Sistema Monetario Internacional, desde el
reajuste que tuvo después de la Segunda Guerra Mundial



hasta nuestros diss, para observer el comportamiento y el
impacto que han tenide los agentes financieros. En este
cantexto se sequird el desenvolvimiento gque ha tenido el
Fonda Monetario Internaclonal en el Sistema Monetarlo
Internacional, analizaendo las distintas etapes por les que

ha atravezado en los Gltimos cuarenta afios.

En el cap{tulo tercerc se analizaran y evaluarén las politi-
cas gque el Fonde Monetario Internacianal ha aplicado a
algunos pafises de América Latina (Chile, Perd, Argentina y
Brasil), con el propdsito de destascar que su politica no ha
correspondido 8 establecer el eguilibrio de 1los problemas
econdmicos de 1la regisn y que, por el contraris, se han
agravado bruscamente repercutiendo en el ambito social,

Por G4ltimo, el capitulo cuarto tiene por propositoc analizar
la politica econdmica de México, en sus diferentes etapas,
sus efectos en el sector externo y la relscidn de ésta can
la polftice estabilizadora que aplica el Fondo Monetaric
Internacional por medio de las convenios que se estsblecen
con este organismo, a fin de corroborar gque la agudizacidn
de la crisis obedece a la implantacidn de las politicas de
dicho organismo internacional.



CAPLTULDO 1

LA TEORIA CUANTITATIVA Y LAS ESTRATEGIAS DEL
FORDO HOKETARIO IRTERNACIONAL

LA necesidad de comprender con mayor amplitud los actuales
problemas monetarios de la econamia en su conjunto, exige
gue .se lleve 8 cabo una revisidn general, aunque breve, de
las diferentes teorias de la demanda de dinero, a fin de
vincular sus variables con las criterios de politica econd-
mica gque aplica el Fondo Monetaric Internacional (FMI) a
través del ajuste monetario de la Balanza de Pagos.

Tal revisidn es imprescindible dado que ninguna de las
teorfas ha logrado explicar en su totalidad los aconteci-
mientos monetarios actuales, debido a gque se ha partido del
anflisis de variables e hipdtesis muy particulares.

Entre 1lss teorias gque intentan explicar el desarrolio
econdmico a través del dinero, la Teorfa Cuantitativa, en
sus diferentes formas, es la mis antigua y la gue 8d4n
ahora, & partir de la revalorizacién gue de elle ha hecho
la corriente monetarista, ejerce la mayor influencia. De
ahi la importancia de su estudia.

1. ALGUNOS ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA TEORIA DE LA DEMAN-
DA DEL DINERD.

La formulacidn que hace Irving Fisher de la Teoria Cuantita-
tiva plantea la cuestién de que la demand. de dinero depen-
de del valor de las transacclones realizadas en una econo-
mia y es igual a una fraccidn constante de dichas transac-
clones.



Cabe aclarar, gue adn cuandd Fisher no formuld explicitamen-
te una teoria de la demanda de dinero, ésta puede deducirse
del estudic de su teorfa. Inicid su andlisis medisnte una
simple identided de aferta y demanda de dinerc, al precisar
que en toda transaccidn interviene un vendedor y un compra-
dor y que, en términas macroecondmicas esta relacifn equi-
valdrfia a que el valor de las ventas fuera igual 8l valoer
de las compras.

El wvalor de las ventas estd definido por el ndmero de
transacciones gue se reatizan durante un perfoda de tiempa
determinado muliiplicado por el precic medig a8l gque se han
llevadn a caho dichas operaciones. El valar de las compras
corresponde, por su parte, a la cantidad de dinero en
cirgulacidn multiplicada por el ndmerc de veces que cambia
de manas en el mismo periodo de tiempa.

Bajo esta concepcidn, 13 identidad de Fisher se expresd a
través de una ecuacifn de cemble gque induce & precisar
cufiles son los factores determinantes del nivel general de
los precios. La ecuacidn se gefinid de la siguiente forma:

Ms Vi = P1
donde

Ms = cantidad de dinero.

Vt = velocidad de teansacclones en circulacidn (nlmers de veces que cambia
de nanos el dinero).

? = aivel general de precias.

1 = volumen de trapsacciones.

En este gentido, se considerd gque la cantidad de dinera
{(Ms) era una variahle que se determineba de uwna forma
independiente de las ontras varisbles, por lo gque sy valar
se puede considerar camo dado. El valumen de transaccliones
(T) me considerd caoma un valor fije dadu, ya gue se pensd



gue en la economia de un pais determinedo estaba en una
situacidn de plerno emplea, con un nivel de renta constante
y que existia una relacidn fija entre el volumen de transac-
cignes y el nivel de produccidn.

La velocidad de transscciones en circulaciédn (vt), fue
considerada también como una variable independiente de las
demis variables de la identidad, y aungue no se le tLraté
come una constanie, e~ cade momento del tiempo, el valor
que alcenza en el equilibrio es constante. El valor de
equilibrie del rivel general de precios (P) se determina

par la interac: 14n de las tres variables de la ecuacidn.

De lo anterior se desprznde que si Vt y T son constantes,
el nivel de precios estd determinado por 13 cantidad de
dinero, de ahi que se afirme gue cusalquier variacidén de los
precios es proporcional a la cantidad de dinera. En este
contexto, se considera s la Teorfa Cuantitativa camo una

teorla sobre la inflacidn.

En términos de agferts y demanda la ecuacifdn se expresa cama

sigue:

MY = PT

Ms = HD
donde el nivel de precics estd determinado por el Juego dé
la oferta y la demanda, como se aprecia en la etuacidn

siguiente:

L4 demanda de dinero, por consiguiente, depende del wvalor
de las transacciones realizadas en una economia y es igual
a una fraccion constante de dichas transacciones. La
oferta de dinero estd dada y, en una situacifin de equlli-
brio, la demanda debe ser igual a su oferta.

- 10 -



La Escueln de Cambridge, sin salirse del marco de la Teoria
Cuentitativa, plantea que la demanda de dinero depende del
vplumen de transaceiones gue una persona piensa realizar y
tsta varia con el nivel de rigueza y con el coste de oportu-
nidad de mantener dinero. Es evidente gue el total de
poder adquisitivo gue una persona desea mantener en forma

de dinero, varia segin el nivel de los precios.

Por otro lado, los economistas de Cambridge plensan que la
demanda de dinero no depende d{nicamente del volumen del
comercio, sino que también depende de la extensidn del
periodo, sobre cuyc cumercio lz comunidad decide ressrvarse
poder adguisitivec en dinera. De aquf que la demanda de
dinero varie proparcionalmente 3l veolumen de bienes en
general y a la amplitud del lapso durante el cual se desea
mantener poder adquisitivo.

Para la mejor comprension de la teorfa se utiliza 1la si-
guiente ecuacidn, 1llamada de Saldo Monetario o también
Ecuacibn de Cambridge:

donde

M = oferta de dinero. Indlca la cantidad promedio de dinerc disponibdle,
1 = volumen de comarcio 3 realizar durante un periodo determinade (un afo

por ejesplo).

X = duracién del perfodo expresado en fracciones de afo, durante el cual
el plblico 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 ecuacidn antes mencionada se deduce que el valor da
la oferta de dineroc (M) es igual al vaslor de aquellos
productos sohbre los cuales se mantiene poder adquisitive en
forma de diners (#TP), pues KT es el volumen material de

- 1 .



las bienes y © es5 el precle de cada unided de dichos bile-~
nes. Realizando el siguiente razensmiento, se puede deter-
minar le sntericr asi:

51 en un siio hay gue tener poder adpuisitivo pare retirar T
unidades de produccidn; en K, Fraccién de afin, habria que
tener KT, pue-~ si

un gho -«- T

K === X,

Luego X = KT, o sea el monta de la produccifin sabre la gue
hay que tener poder adquisitivo en las frageldn de afo
éxpreaada par K; de donde la oferta de dinero expresada por
M, 'y siendo los precica iguales & P, estarl{a determinada
por:

.M = K1 {producecidn en fraccian de afo) P (precio medio)

Es de observar que # estd muy relacionade con ¥, veleocidad
da la circulacidn del dinera, de hecho es su reciproca, de
mado que K = 1/¥ y ¥ = 1/#. 51, por ejempla, 12 comunidad
demgngs un total de dinero igusl a sus gastos durante dos
meses, K es igual 3 1/6, y coma los gastos tatales al cabo
de un aMo serdn 6 veces K, Y serd igual 8 seis por aifo, o
sea 6 x 1 = 6.

Siendo pues ¥ y V reciprocas, y en realidad la misma varia-
tle considerada desde diferentes puntps de vists, estén
daterminadss por los mismes factores. Por lo tants, ¥ sera
mayor si:

a) Existe dificultad de los préstamos e Snversiones.

1) El sistema de pago en uso es tal gque las ingresos
son poco frecuentes e irregulares en su volumen, y
los cobros y desambolsas estén escasamente coordine-

dos.



c)

Por el

a)

b)

c)

Los miembros de 1la comunidad temen gue sus ingresos
lleguen a ser irregulares y disminuyan en cuantia,
y que los precios de las mercancias, servicios y
valores bajen.

contrario, % serd menor si:

El sistema financierp y de crédito estd sltamente
desarrollado y, como consecuencia, no existe difi-
cultad en los préstamos e inversiones.

£l sistema de pagos es tal gque los ingresos son
frecuentes y regulares.

Los miembros de la comunidad preven que sus ingre-
sos aumentarén regularmente y en crecientes cantida-
des y que los precios de las mercancias, servicios
y valores tienen probabilidades de aumentar.

Si como se expresd anteriormente, K y V estén determinadas

par las mismas fuerzas, tal situacidn permite convertir la

ecuacid
nes, y

Si /K

n de saldos monetarios en la ecuacidn de trensacclo-

viceversa. En forma algebraica seria asf:

HY = PT ', ¥ =

se sustituye por V en la ecuacién de transacciones,

se tiene la ecuscidn de saldos monetarios, y si 1/V se

sustitu
ecuacié

ye por K en esta Gltima ecuacidn, se llega a 1la
n de transacciones. Asi se tendria:

Tearia de las Transacclones:
V= 1} . ; = %} P EAE .. M= PTK Ecuacién de Saldos Monetarios
Tearia de los Saldos Monetarios:
Mo 1 MY . MY .
K=o o o232 7, = a2 7. MV =
7 I 1 P P T Ecuacién de Transacciones



Por su parte, Keynes y el keynesianismo se ubican dentro de
la tradici6n de Cambridge, con la sola particularidad que
Keynes recalecd de manera més explicita la funcidn que
desempefia el dineroc como uno de los muchos activos y 1a
funcidn de las tasas de interés como costo pertinente de la
tenencia del dinerao.

En su estudio sobre los motivps para preferir 1a liguidez,
keynes expresa que gl temsz es sustancialmente igual al que
algunas veces ha estudiasdo con el nombre de Demanda de
Dinero. i'or lc gue &1 considera que la demanda totsl de

ginero dep-nes de cuztro motivos:

A. GONSUMO. La razdn para mantener dinero por easte
concepto, es la de cubrir los gastos que se reali-
zan en el intervalo gue existe entre la recepcidn
de ingresos y =l desemholso. El monto de dinerg
que se guarda par este motivo depende del nivel de
ingreses (¥) y de la duracidén del intervalo entre
la recepcidn y gastc de ingresas.

8. NEGOCIOS. Se conserva efectivo para cerrar el
intervaloc entre el momento en que se incurre en
costos de neqgocios y aguel en que se recibe el
producta de las ventas. La fuerza de esta demanda
dependeré principalmente del valor de la produccidn
corriente y del nimero de manos a través de las
cuales pasa la produccidn (intermediarios).

©
.

PRECAUCION, Se demanda efectivo para cubrir gastos -
imprevistos o de contingencias, para efectuar
algunas compras ventejosas, para conservar activos
con valor fijo en términos monetarios, o bien, para
cubrir compromisos futuros establecidos en dinerc.

ESPECULACION. La cantidad de dinero que se destina
por este concepto depende del nivel de la tasa de

o
.

interés. En otrass palabras, existe una curva
continua que relaclona los cambios en la demanda de

dinero, por €l motivo especulacidn, can las cambios

- 14 -



an la tasa de interds; estos Oltimgs debidos a
modificaciones en los precios de t{tulos y deudas

(valores) de diverses vencimientos.

Al analizar la especulacidn hay gue distinguir los cambias
en la tasa de interés que se deben a modificaciones en 1la
oferta de dineroc paras satisfacer diche maotivo, sin que
Bstos afecten la funcidn de ligquidez; asi como los cambios
que se deben a modificaciones de 1las espectativas que
afectan s la fFunclon de ligquidez.

Para el planteamiento de la funcifin de demanda de dinero,
Keynes reduce los cuatro motivos de demanda de liquidez a
dos: motivo transaccidn y precaucién (M1) y motivo especula-
cibn (MZ)' La funcidn de ligquidez estd definida por:

con estas variables se establece que la demanda monetaria
(M) se expresa de la siguiente forma:

My + M, = L1(v) + Lz(r)
luego entonces, la demanda de dinero estd en funcidn del
ingreso (Y) més la tasa de interés (r) y de las espectativas
futuras de &sta (ltima; esto es:

Moo= L0« L (r)

Agu{ debe entenderse que L1 es la funcidn de liguidez
correspondiente a un nivel de ingresos (¥} y que LZ es la
funcidn de liguidez dada por una tasa de interés (r) que

determina a ME'



Al examinar las diferentes teorias de la Demanda del Dine-
ro, se puede abservar gue la corriente monetarista enmarce
camo supuests Tun-iament2l que V y T son constantes, ya que
presupane 1s u«<istencia de una econom{a que Ffunclonz a
nivel del pleno empleno. Hoy en dia este concepto es errd~
neo; en tal virtud, es precise ahora revisar la Teoria
Cuzntitativa Me'orna para poder valorar si sus planteamien-

tgs han superado a 1los ue la Teoria Monetarista Clésica.

2. LA TEORIA GUANTITA'IYA MODERNA ¥ LA ESCUELA DE CHICAGO.

En los dltimaos veinticinco afios la Teoria Cusntitativa del
dinero ha sufrido modificaciones pravenientes, principalmen-
te, de las aportaciones de los mwiembros de la Escuels de
Chicaga. El principal promoter de ésta, Hilton Friedman,
se presenta como el mds sdlido continuador de la tradicidn
de Irving Fisher (MY = PT).

Milton friedman reconoce haber superado Gnicamente a 1la
Teoria Monetarista Clasica en tener un conocimiento més
seguro de las magnitudes cuantitativas que se emplean, y en
introducir una tasa de cambio en los preecios (o tasa de
inflacién) y establecer que el cambio en ésta induce 1los

cambios en 21 resto de las varlables.

Para Hilton Friedman la Teoris Cuantitativa es una teoria
de la demanda de dinero. En este sentido, el dinero es una
t¢e las formas con el cual un individuo puede retener rique-
za y/o un blen de capitel para el caso de una empress.
Ahora bien, el dinero no es la Onice forma de mentener
rigueza y, por ende, la funcién de demanda de dinero fried-
maniana depende de varlas elementos, como le freccidn de
rigueza gque tiene forma no humana (la fraccién del ingreso
que proviene de los bienes pasefdos) y la riqueza humana
(w); rendimiento de los bonos (rh); rendimiento de 1las

- 16 -



acciones (re); 1la tasa esperada de un incrementoc de los
precios (1/P dP/dt); ingresa real (V); cambips ocurridos en

guastos y preferencias (u).

Para cuantificar estos aspectos se establece la ecuacidn

siguiente:
:: t (rb, re, ; ad:, v, ¥, w)

donde ; representa la demanda del Equilibriuvreal. Expuesg=
to en términoe de renta monetaria la Ffuncién es la gque

sigue:

Y =v {rb, re, 148

Foatr v f,u) M

donde v es 1a velocidad de renta y M es la oferta mone-

taria.

La caracteristics fundamental de 18 demanda de dinero es
que es estable, debldo a que las transacciones de los
individuos son estables en la econamia, ya que el ingresc
de éstos no se modifics en el tiempeo, 1o cual se manifiesta
en una velocidad del dinero constante. Esto guliere decir,
gue la demanda del dinero es funcidn estable de los elemen-
tos gue la determinan.

Como se ha visto, 1la tasa de interés en Keynes es uno de
ins elementps que determinan la funcidn de demanda de
dinero. En opinidn de Friedman, la tasa de interés que
saostiene Keynes tiene una alta elasticidad de la demanda de
dinera. Para Friedman, esta elasticidad de dinero es baja,
lo que permite, precisamente, que la funciédn de demanda de
dinero sea estable, puesto que, adn cuandos las variaciones
en la tasa de interés afecten a 1s velocidad, como la
velocidad es menor a uno, los aumentos en la tasa de inte-
rég implicarén aumentos paulatinamente menores en la veloci-
dad, de tal manera que ésta se mantendrd constante a partir

.17 -



de clerto punte. Puede establecerse, por lo tanto, una
relacion funcional estable entre tasa de interés y demanda
de dinero.

Una vez analizada brevemente la Teoria Cuantitativa Moder-
na, sustento tedrico de las politicas monetaristas que
aplica el Fondo Monetaric Internacional a los palses que
acuden a &1, se pasard preclisamente al estudioc de dichas
politicas de ajuste.

3. POLITICAS DE ARJQUSTE DE LA BALANZA DE PAGDS DE LA TEORIA
MONETARISTA.

Para los tedricos meonetaristas los problemas en balanza de
pagos sopn fendmenos esencislmente monetarios y  transito-
rios. Uno de sus principales representantes, H. Johnson,

define el problema en la siguliente forma:

"Los problemas de halanza de pasgos son problemas
monetarios en un sistema econdmico manetario
mundial, y deberian ser utilizados a través de
modelos que explicltamente especifiquen el compor-
tamiento monetario y lo integren con la economia
real més gue 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.n?

Este autor considera a la balanza de pagos como la diferen-
cia entre las percepciones o cobros y los pagos agregados
de residentes, comprendiendo en éstas & todes las unidades

1 JOHNSON, Harry. Citado en LUNA, Manuel. "Balanza de Pagos y Nuevas Teorlas del famercio
Internacionai™. CIDL. Material Docente Num. 2. Serie Economia Internacional. 1982. Pig.
122,
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econdmices, r=2 decir, lusl individuos, las empresas y las
instituclones, incluse las transacciones que realizas el
Banco Centrel como autoridad monetaria.

Plantea que un déficit en talanza de pagos es inherente a
un exceso de pagos sobre las percepclones de los residentes
y la situacidn inversa corresponderia a un superdvit de la

misma.

El enfoque maoneterista toma como supuesto que el tipo de
cambio es fijo y plantea gue las funciones de aoferta vy
demanda de dinern licvardn a cabo el procesc de ajuste en
los desequilitbrins de balanza de pagos sin recurrir a la
1ibre fluctuacidn del tipo de cambio.

Ante un déficit de la balanza de pagos se presentan dos
planteamientos. El primero de ellos es que los saldos en
afectivo de los residentes se reduzcan conforme el dinern
doméstico es transferida 2 la autoridad de cambios extranje-
ros, es decir, el déficlt es financiada por desatesoramien-
to. Eventualmente, conforme los saldos en efectivoc se
aproximan 2l minime gque la comunidad desea mantener, se
implementa el mecanismo autocorrector via elevacion de las
tasas de interés, restriccidn del crédito, reduccién del
gasto agregado.

£1 gegundo consiste en gue la autoridad monetaria restituya
los saldos en efectivo de los residentes via operaciones en
el mercado abierto, la compra de valores. Asi, la oferta
de dinero doméstica en circulacidén es mantenida por crea-
cibn de crédito, impidiendo el funcionemiento del mecanismo
autocorrector del déficit hasta que las exiguas reservas
obliguen a modificar esta medids de politica monetaria.

Ambas sugerencias estén condicionadas por la razén de

reservas internacionales a ofertas de dinero doméatica.



Puede decirse que el origen de todo desequilibrio externao,
desde el punto de vista monetarista, obedece a causas
monetarias y que el ajuste también se realiza por 1s via

monetaria.

Por ntra parte, como lo menciona K. Johnson: "si el proceso
natural de ajuste del déficit no se lleva a cabo porque
existen insuficientes reservas internacionales, la pol{tica
indicada para acelerar el proceso natursl de ajuste es
realizar de manera deliberada una politice monetaria con-
traccionista. La devaluacidn o politicas alternativas de
restricecifin 2 la importacién y promocidn 8 las exportaciao-
nes son un sustituto de las politicas contracclonistas

monetarias”. ?

£l enfogue monetarista predice que habrd un mecanismo de
ajuste automdtica gque va a operar en la correccidn de
cualquier deseguilibrio en balanza de pagos sin que inter-
venga la politice del €stado. Con tasas de cambio fijas,
un pais no controgla ni su nivel de precios ni la cantidad
de dinero doméstico {mAs que en el corto plazo), tampoco
controla la oferta de dinero, peroc si puede controlar la
expansidn del crédito (la porcién de las reservas interns-
cionales en forma de base wonetaria) y, por lo tanto, la
politica monetaria en la forma de control de pagos. Todo
esto significa gue les palses con déficit deben fremar la
expansi6n del crédito. VY todo se debe dar bajo un contexts
de libre mercado (supuesto badsico del models), por lo cual,
la otra politica fundamental es elimipar la accidn distor-

clonadora del Estado en le economia.

Con este marco de referencis, el enfoque monetarista de la
balanza de pagos fue elegida por los dirigentes del Fondo
por las siguientes rezones: en la década de los cincuenta

2 JOHNSON, Harry. Citado en YILLARREAL, René. "La Contrarrevolucidn Monetarista". fd.
Ocedno, Méx, 0. F. 1984. 33 edicidn. Pag. 192.




muchos de los paises en desarrsllo esteban desprovistons de
cuentas nacicnales detalladas sobre Bl ingreso y la produc-
cién; convenia tener un morce de snalisis cusntitativo 1o
suflicientemente FAcil de usar; los palses en desarrolln
cuyentan con una estructura financlera menos compleja que
1os paises industrimslizados; para las paises en desarrsllo
es apropiado un marco monetarig para el =ndlisis del efecton
de 18 politica econBmica en la bzlanza de nagos.

Canforme a lo enterior, puede ghservarse que Bl FMI en 1los
primeros afigs de funcianamientc no daba importsancia a las
causas del dgesequilibric externg de los paises sn desarro-
1lo, sino gue con 1lp contraccifin monetaris, ¢inico mecanismo
de ajuste, determinabha en forma explicits que la causa del
desegullibris era un desajuste monetario. ARctualmente
tampnco analiza dichas causas y, a pesar de la creacidn de
nuevos servicios, sigue dendo la misma recets monetarista.

EX enfogue del Fondo da por hecho la existencis de conexip=-
nes funcionales entre la crescifn de crédita y el ingresn
nominal, y entre el lngreso y las importaciones, ademis
recongee las ldentidades contables bfsicas gue vinculan la
base mgnetaria intarns con la balanza de pagos.

Pyede afirmarse entences que el Fohdo Monetario Internacio-
nal ha adoptzoo y sique adoptando medidas monetaristas al
tratar de carregir los desequilibrios en la halsmza de
pagos.

Existe cierta paralelismo, casi idgentided, entre la idealo-
gia del FMI y &l Monetarismo. Sus politicas coelinciden al
sefialar comp necesarie la caontracclén de 1a demsnda via
reduccidn del gasto pdblico, vy la conveniencia de la elimi-
nacifn de la interveacidn del Estado en la ecanomia.



CAPITULO 11

EL DESORDEH HONETARIO ¥ FINANCIERO INTERNACIONAL Y LA
EVOLUCION EHSTITUCIGHAL DEL FOHDO MOHETARIO INTERNACIONAL

A ralz de la quiebra del patrén oro, durante la primera
guerra mundial, se da una anarquia monetaria mundial carac-
terizada por 1.s controlrs de cambio, gque tienden a reducir
el volumen del comercio internacional, y la depreciacidn
competitiva que altera artificialmente la posiciém relativa
de los palses ~<portadores.

Es é&sta la situacién que prevalece en la Segunda Guerra
tundisl en que se hace necesaria la creacifn de un sistema
monetaria internacional con las ventajas del patrdn oro,
pero que permitiera simulténeamente la existencia de politi-

cas monetarias nacionales.

£l Faondo Monetaris Internacional surge como respuesta a
dicha necesidad. Por ella, es importante estudiar su
creacidn y evolucién, as{ comg su comportamientoc dentro del
Sistema Monetario Internacicnal.

1. LA RIVALIDAD DE ESTADOS UNIDOS Y LA GRAN BRETANA.

Es preclsc retreceder emn 1la historia hasta llegar a la
2poca en gue predomind el patrdn oro como centro de grave-
dad, alrededor del cual giraban todas las relaclones y
politicas financieras internacionales, con el fin de enten-
der claramente cimo y por qué la Gran Bretads va cediendo
su papel hegemdnico a los Estados Unidos, cuyo poder econd-
mico se proyecta hasta hoy dia.
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Este sndlisis retrospectivo va de 1870 a la Primers Guerra
Mundial y el perindo de transicidn que separa a ésta de la

Segunda Guerra Mundial.

El patrén oro representd una gerie de reglas sobre la
creaci6n y circulacién del dinero. La emisidn de éste se
basaha en el oro, lo gue permitfa la utllizacidn de monedas
de ese metal o billetes con un respaldo proporcional. Por
lo tanto, se reconocla la libre conversidn de éstos por el
oro que los respaldaba, sin importar que sus paoseedores
fueran nacionales o extranjeros. Las transacciones, en el
dmbito internacional, serf{an a través del oroc gue podia
importarse y exportarse libremente. Igualmente, las rela-
ciones de cambio entre monedas se realizarian en proporcidn
a su cantenido de oro; tal tipo de cambioc tendia a ser fijo

siempre y cuande no se produjera una develuacidn.

Tebricamente, estos mecanismps operativos respondfan a la
hipdtesis gue asociaba la creacidn moneteriam con la estabi-
lidad interna de precios, y los dos a un ejuste automético
de la balanza de pagos. Pero, dado que la aplicacidn del
patrdn oro no fue homogéneo ni universal, tal sjuste automé-
tico no se daha debida a 1a incidencia fundamental de las
desigualdades estructurasles de funcicnamiento 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 tenfa gue recurrir @ la abtencidn
de préstamos internacionales para restablecer la convertibi-
lidad y reforzar ls capacidad de 1mpurtacién.}

La debilidad del patrdn oro se manifestd no sdlo porque no
funcionaba como dinero en efectivo dentre del intercambis
comercial sino que tampoco constitufa el instrumento por
excelencia del sistema de crédito.

3 LICHTENSITEJN, Samuel y BALR, Minica. "fondo Monetario Internacionsl y Banco Mundial®.
Ediciones de Cultura Popular. México, 0T F. 19B7. Fags. 18-19.



Asf{ es como la librs esterlina vino a llenar ese vacio y a
asumir, caon cardcter general, las funciones de unidad de
medida y medio !e camblo, de erédito y de reserva mundial,
Tal situacidédn de poder tenia su origen en la hegemonia
inglesa dentro del contexto internacional.

En efecto, la situacidén de dominio de la libra esterlina
descansaba en el predominio de la Gran 8Bretafia, ya que para
1870 habfa alcanzado los mayores progresos en su evolucidn
industrial, en el comercio internacional y en el campo
politice militar, gracias a su vasto sistema colonial y a
la influencia ~jiercida en extensos territorios del mundo.

No es fortuito que por aguel entonces la Gran Bretafia fuera
considerada como la verdadera "fhbrica del mundo®, si
recordamos gue fFue precisamente en ese pals donde se inicid
la Revolucién Industrial, trayendo como consecuencia necesa-
ria que fuera precisamente en Inglaterra o Gran dretafia
donde primero se consolidara la dominacidm del capitalismo
y, por tanto, no es deg extrafar gue en esta nacidén la
descomposicidn del capltalismo se manifestara antes que en
ningiin otro pais.‘

Se puede observar la supremacis econ6mice 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 correspondia el S0% de la extraccidn
mundial de hulla y de la fundicidn de hierro y més de la
mitad de la transformacidn del algodén. Ademés, su indus-
tria naval proveis més del 90% del incremento del tonelaje
mundial. En fin, el desarrollo 4ndustrial de 1a Gran
Bretafia fue superior al de cualgquier otro pals entre 1870 y
1913.5

L] AvnAKOV POLIANSKI otros. "Historia Econdmica de los Pafses Capitalistas™. Ed. Grijal-
exlco. o Fa 15 65. Pag. 359

s
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Sobre aportacifn de recursas de capital, es importante
sefalar gue aln sntes de 1870, 1las Gran Bretsfia alcanze un
extraordinaria volumen de inversién =esan el extranjern,
primera can sus colonias y posterlarmentes se extendid a
Eatadas Unidos y Américe Latina, donde particips en el
financiamiente de actividades manufactureras y de infraes-~

tructura.

No abstante que para 194 la industria britdnica exhibia un
claro descenso (s8lo representaba ya urn 20% de 18 economia
mungial), Bran Bretafia reafirmd su poderio bancario-finan-
clers, a principlos del sigla XX, convirtiéndese Londres en
el centra hanquero més importante del mundo.

Gran Bretafia era entonces el verdaderc sdministirsdor del
patrén monetario internaclional al regular la liguidez y el
movimientos de capitales en funcidn de su comercio exterior,
sus paliticas financlierss y el predominioc de su extensa red
wancaria. ODado ese poder inglés, el patrén aro fue pricti-
camente un patr@in aro-esterlina, donde la libra esterlina
hecia las veces de moneda internacianal, pero el oro conser-
vaha, en Gltims instsncia, el papel de activeo de reservs ¥
factor de convertibilidad.

A ralz de la Primers Guerra Mundial se perfilan imporsaentes
cambios en 18 estructura econdmica internacionsi. La
ecanamia inglesa emplega a perder competitividad en las
nuevas y wmés dindmicas rsmas manufactureras, frente a
fatadas Unidas y ARlemania, determinando gue la Gran Bretsiia
fuera perdiendo importantes posiciones en la esfera produc-
tiva y comercial.

En cuanto al campo financlera se refisre, el patrdn oro-es-
terlina se ve deteriorado debido a que durante la conflagra-
cifn se suspende la convertibilidad » oro de casi todss las
menedas, adem8s la inflacidn se generaliza y se  crean
nuevas précticas crediticias. €1 mercado londinense,

- 25 .



aunque sin perder su importancia, dejs de ser el gren
centro financieroc mundial, 4intensificéndose la competencia

bancaria.

tstados Unidos gque desde los (ltimos decenios del siglo
pasado ya mostraba, al igual gque otros pafises como Alema-~
nia, Rusia y Japén, un gran avance en su industria empieza
a erigirse como un pafs hegemdnico. '

Es precisamente el surgimiento de Estados Unidos como una
nueva potencia y de Nueva York como un nuevo centro finan-
ciero, lo gue provocd modificaciones a la direccifin de los
movimientos del oro y de los capitales financieros. Ade-
més, cosa que no ocurrid con la Gran Bretafa, la internacio-
nelizacifin bancaria norteamericana logrd impulsarse a
través del apoyo institucional que le ofrecid la creaclén
del Sistems Federal de Reserva en 1913, la aprobacifn del
Agreement Corporations en 1916 y el Edge Act en 1919. Asi,
gu sistema financiero pasd de importador 8 exportador neto
de capiteles, incluse se le permitié 1a inversidn directa
en sectores productiveos y ls participacién en bancos extran-

Jjeros.

Una vez terminada 1la Primera Guerra Mundial, las pripcipa-
les potencias trataron de regresar al sistema de =ajuste
automAtico basado en el patrdn aro. 5in embargo, la esca-
sez del metal y su mals distribucién, asi como la oposicidn
de los paises de sujetar automdticamente su liquidez inter-
na y su actividad econfmice al resultado de le balanza de
pagos, la salida no fue viable.

Alternativamente, se planted en Génova (1922) el patrén
cambio-oro (gold exchange standard) basado en el dalar y en
la libra como monedas internacionales. Algunos palses
adoptaron este sistema pues buscaban gque los resultados de
la balanza de pegos pudieran ser compensados por las autori-
dades monetarias en la regulacién de sus niveles de emplea
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y actividad econdmica. Esta medids fue aceptada de manera
transitgria. Tampoco tuvc éxita el intentoc de revaluar la

maneda inglesa.

€n este periodo de transicidn, en gue los paises intentaban
erradicar sus problemss trasladéndcles s otras econamias,
el centro hegemdnico del sistema fipanciero internacionsl
oe desplazd porcialmente de Gran Bretafis a E£stados Unldos,

Estados Unidos basd su répidoe proceso de expansién y concen-
tracién ingustrisl en una intensa ceantralizacibn financle-
ra. Asimismo, el desarrcllo de sus monopolios, la escasa
apertura caomercisl y ls polftica proteccioniste con que
consglidd su crecimients econfmico, limitaron las posibili-
dades de financiamiento de los pelses deficitarias.

Aunque entre 1925 y 1929 hubo mdltipies intentas por madifi-
car tales orientaclanres (controles de caomercic y de corrien-~
tes de capitales, depreciaciones competitivas, sistemss de
cambio mOjtiples, devaluaciones, =etg.), slguid existiendo
1s ausencis de un mecenismo Financiero internscianal. En
este estsda de cosas, la fuerze de la Gran ODepresidn de
1929 se dejé sentir, shandonsndo definitivamente el patrén
ara. La mayaris de los pai{ses consideraban 8 éste camo un
obsthculs para la adopcidn de medidas de ajuste pars corre-
gir desequilibrins de balanzas de pago sin generar recesifn
y desempleo. Méxice abandond el patrén ero en 1932 y dejb
flotar el pese durante veinte afigs.

Como consecuencia del rompimiento del patrdn oro gue hbasts
entonces domind se formaron diversas &areas comerciales vy
manetariss: 5sree dbflar, Area libra, Area marco, eic. Los
pafses se inclinaron 8 mentener sus reservas e&n esas mone=
das extranjeraes ademds del orao. No existid wn patrdn
uyniforme y las reglas monetarias ae diversificeron. fia
ghstante esa dispersifn, el oro siguld sienda o1 dinern
mundial por excelencia. El gobiernos nortesmericenc resta-
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blecid en 1934 el principio de convertibilidad de su moneda
en oro, @ través de una nueva cotizacidn de 35 dblares 1la
onza troy, pers limitdndola & transacciones con bancos
centreles.

El inicio de la Segunda Guerra Mundial pospone una vez més

la solucidn 2l desorden monetario internacional.

2. PLAN WHITE ¥ PLAN KEYNES.

Con ‘lo anotado anteriormente puede observarse que durante
la sequnda gran conflagracidn imperaba una verdadera guerra
de monedas entre paises, por lo que bajo la orientacibén de
Estados Unidos, basicamente, y de Inglaterra, empezaron a
surgir proyectsos para la posguerra, una vez que se perfild
el triunfo de los aliados.

Poco antes de terminar las hostilidades se sentaron 1las
bases pare estructurar un sistema financiero internacional
fincado en dos instituciones: el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) y el @8anco Internacional de Reconstruccién vy
Faomenta o Banca Mundial (BM).

Las pléticas para la creacidn de ambos organismos se concre-
té en la Conferencia de Bretton Woods, en plena guerra, y
su canvenio constitutivo fue redsctado en sdle tres sema-

nas.

Cabe seiffalar que Bretton UWoods tuvp como antecedente la

Conferencia del Atléntico de Ayuda Mutua (febrero de 1942)
- donde 16 paises -incluida 1la URSS- propugnabsn  per un

desarrollo econdmico més equilibrado y muyltilateral.

Desde aqui se ohserve el predominio de 1as concepcicnes
norteamericana e inglesa y las divergencias existentes



entre ambas. Ademds, hay que considerar como referencia
gue la Gran Bretada y los paises eurcpeos en general trata-
ban de estabilizar sus desequilibradas balanzas de pagos,
en tanto que Estados Unidos aspiraba a conseolidar su pode-
rfo econémico-financiero sin dejar de asistir a la recons-

truccién europes.

Con este precedente se llegh a la Conferencia de Bretton
Woods, New Hampshire, U.5.A. del 12 al 22 de Jjulio de 1944,
donde el punta central era anular la rivalidad existente
entre el viejo imperialismo inglés y el naciente imperialis-
mo norteamericanc por establecer las nuevas reglas de juego

del sistema financiero internacional.

tas negociaciones giraron en torno a los planteamientos
sugeridos por el economista briténico Lord John Maynard
Keynes, asesor del Ministerioc de Hacienda y el estratega
Harry Dexter White, técnico del Departamento del Tesoro
norteamericana, portavoces de los intereses de los dos
principales protagonistas, a través de los Famgsos planes

que llevan sus nombres.

E1 convenio fue suscrito par 45 paises, algunocs de 1los
cusles hicieron propuestas gque s8lo lograron modificer
minimamente los planteamientos estadounidense y briténico.

Aunque ambos planes, el Plan Keynes y el Plan White, se
basaban en los mismos principios de equilibrio y multilate-
ralided de las releciones econdmicas internacianales di-
ferian en su contenido e instrumentacién.

El Plan Keynes era més ambiciose. Pretendia la creacién de
un sigtema de créditos jnternacionales, Unidn Internacianal
de Compensacifn, gque consiat{a en gque los saldos de los
pafises acreedores sirvieran para cubrir los saldos de los
palses deudores. Con este proposicign se comprometian
recursos por 26 mil millones - de ddlares. Asimismo, este
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sugeris crear el "pancor” camo unidad de cuenta internacio~
nal, excluyende al oro como patrén monetario.

£l Plen White, por su parte, era mis conservador. Partis
de la creacifn de un fondo camiGn, Fando Internacionsl de
Estabilizaclfn, bssado en aportaciones en aro y divisas de
aro. Proponia la creacidn del ‘“uynitass" como unidad de
cuents internacjonal con une relacién fija en oro equivaslen-
te 8 diez dilares. Este Fondo de Establilizacidn ascendia s
sélo 5 mil millones de dblares.

ta sltuacién oe ambos pelses era diferents. Mientras
Estadas Unidas, pais acreedor, contaba con las més elevadas
reservas manetarias y con una cspacidad productiva bastan-
te sdlids, Inglaterrs, pais deudor, tenfa escaesas reservas
y ung capaclidad inferior de producclén.

Con el Plan Keynes, Inglaterra pretendfis lograr ventajas
provechonsas y mantener cierta superioridad en el nyevg
sistems. Pera dada su insuficiente fuerze politica vy
ecanfmica, y na obstante el prestigio de Keynes, no logra
imponer casi ninguno de sus puntos de vista, Asi, Bretten
doods representa el triunfo total de 1a hegemonie naortesame-
ricans expresada en el Flan White.

Ourante las negocisciones, uno de 1lovs principales temas de
discusién y discrepancia entre ambos planes fue la defini-
cifn del nuevo patrén monetarie interracional. tas Estados
uUnidos insistfan en gque el oaro debia ser la base y el
principel activo de reserva del nuevsc sistema. Gran Breta-
fa aceptabe gue el oro representara aflo una parte de los
actives, pero que deberis apoyarse en una moneda internacio-
nal, creada por le institucldn monetaris y baseda en las
divisas de los pafses mds importantes.

A este respecto, el plantesamiento de Estades Unides, expre-
sgdao en e}l Plan wWhite, fue ecogido en Bretton Woeds como so=-
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lucidn al problema del patrénm monetario.

. .Ademés, como se argumentd que las existencias de oro no

eran suficientes para reactiver y expandir el comercio
mundiel, se establecid que toda monede podi{a fungir como

medio de pago internacional si era convertible en oro.

Este principioc de convertibilidad presuponia una igualdad
tefrica de monedas, pero realmente no existi{a equilibrio en
las halanzas de pages ni en la distribucién del metsl
Guren. Estados Unidos gue concentraba la mayor parte del
oro existente y contaba con un comercio smpliamente supera-
vitario, era el inico pais que podia mantener la convertibi-
lidad de su monedas a oro, 1o gue convertia al dilar en la
divise clave y la maneda de reserva ohligada en el sistema
financiero internacicnal y en el Fondo Monetario Internacio-

nal.

Con su fracasado plan, Keynes tretaba de impedir la suprema-
ci{s del dbélar como moneda internscionel, y 1la posibilidad
de que la greacldn de ésta quedara supeditada a las politi-
cas internas y a la proyeccién mundial de Estados Unidos,

como finalmente ocurrid.

Dtro tema de importancia, dentro de las negociaciones, era
el referente 31 equilibrio en los intercambios internaciona-
les. Los dos planes recomendaban la eliminacidn de todas
las restricciones en el comercio internacianal y sus formas
de paga, y rechazaeban las practicas de cambic discriminato=-
rias. El Plan Keynes abogaba por una mayor flexibilidad
cambiaria en un marce de tipos de cambio fijos pero ajusta-
bles que evitaba la rigidez del patrin oro y una mayor
capacidad de expansion financiera. La propuesta del Plan
White se basaba en tipos de camblo fijos con paridades
expresadas en términos de oro, que no debian apartarse del
precio de paridad en mas del 1%. Cualquier alteracidn
superior cbedeceria a la existencia de un ‘*desequilibrin
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fundamental de la balanza de pagos® (concepto que nunca fue
definido) y exigia previa consulta si era mayor al 10%. El
Plan White pretendis la creacidn de un fondo de reservas,
aportado por todos los palses, pars financier desequili-
brios tempprales de bhalsnzas de pagos y promover el comer=
cio internacionsl y el flujo de capitales.

Vale decir que el FMI se edificd sobre la base de una
trayectoria relativamente estable de las balanzas de pago y

las relaciones cambiarias.

Otro puntoc importante de divergencia era que mientras
Keynes luchaba porgue los mecanismos de ajuste de la balan-
2za de pagos se splicara tanto a pafises acreedores o supera-
vitarios como a los paises deudores o deficitarios, UWhite,
y en 0Oltima instencia, los estatutos del FMI, pugnaba
porque se impusieran wobligaciones y condiciones caoncretas
de ajuste sdlo a los palses gque presentaban situaciones de
déficit. Asi, Estados Unidos, desde un principio, nunca
tuvo que dar cuents de sus politicas econBmicas.

Comno puede observarse, la Conferencia de Bretton Woods, fque
supuestamente se desenvolveria en un marco de cooperacién
mundial para restablecer el sistema monetario internacio-
nal, vino a ser ls cristalizecidn de la lucha por la hegemo-
nia financiera mundial entre sdlo dos nacliones: Inglaterra
y Estados Unidos.

3. EVOLUCION Y ESTRUCTURA DEL FONDD MONETARID INTERNACIONAL.

El Fondo Monetario Internacianal simbolizéd la nueva institu-
clonalidad del sistema financiero capitalista. Inicid sus
operaciones en 1945 {(can un capital de 7,400 millones de
dblares), un afo despufs de Bretton Woods, pero fue hasta
marzo de 1946 en Savannah, Geaorgla, cuando éste y el Banco
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Mundiel celebraron su primera asamblea anual conjunta.

En septiembre del mismo afic de 1946, Washington fue la sede
de la primera reunidn de gobernadaores en la que Camille
Gutt fue designado primer director gerente del Fondo Moneta-
rio Internacional.

El dnico pais que asistié a Bretton Woods y que se rehusd a
ser miembro del FMI fue la Unibn Soviética.

Conforme al Artfculo I del Acta Constitutiva, los objetivos
del Fondo Mpnetario Internacianal son los sigulentes:

- Propiciar la cooperscifin manetaris internacional por

medioc de una institucidn permanente gque proporciona-
ra un mecanismo de consulta y colaboracidn en este
campo entre los paises.
Respecto a este objetivo, los pafses en vias de
desarrogilo llevan més de una década reclamandos un
sistema monetario internacional que ya no gire
alrededor del ddlar.

Facilitar la expansidn y el crecimiente equilibrado

del comercio mundial, contribuyendo de esta manera a
generar y mantener altos niveles de ocupacidn y de
ingresos reales y a desarrollar la capacidad produc-
tiva de los palses miembros.

Al juzgar por los resultados de este abjetivo, tal
parece que el Fgndo se propuso todo lo contrario.

-~ Promover la estabilided en los mercados de cambios,
asegurar relaciones monetaries ordenadas y evitar
depreciaciones competitivas de las divisas.

Este objetivo fue cumplido razonablemente entre 1944
y 1971, afic en que una decisidn unilateral por parte
de Estados Unidos termind con el patrdn aro acordado

en Bretton Woods.
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- Establecer un sistema multilateral de pagos para lsas
operaciones en cuenta corriente efectuadas entre los
asociados y eliminar restricciones cambiarias que
obstacularizaran el crecimienta del comerecic mundial.
Eate cuarto objetivo no se ha cumplido cabalmente.

- Inspirar confianza a los pafises miembros, poniendo a

su disposiciédn los recurspos del Fondo con las debi-
das gsrantias, brindédndoles la oportunidead de corre-
gir los desajustes de su bhalanza de pagoes sin re-
currir 2 politicas que destruysn la prosperidad
nacional e internacional.
Este objetlvo sdle ha sido cumplidoc en la primera
parte, o sea, en la correccidn de balanza de pagos,
pero con métodos y fines totalmente diferentes a los
inigiales.

= De conformidad con 1los anteriores objetives, acortar
la duracifin y amingrar la intensidad de los desequi-
librios en las balanzas internacionales de pagos de

los asoclados.
Can el surgimiento del Fondo Moneterio Internacional se da
el establecimiento de un patrdn oro-ddlar. Estados Unidas
estaba obligado s mantener la convertibilidad de su moneda
a razén de 35 délares la gnza troy de oro (B89 centigramos
de oro puro por cada d6lar). Los paises restantes debfian
restablecer la paridad de sus monedas con relacian a este
patran oro-délar, sostener sus tipaos de cambio dentro de 1o
permitido y ogarantizar 1la convertibilidad entre monedas.
Los miembros podrian modificar 1la paridad establecida
previa auterizacién del Fondo y sdlo para corregir un
desequilibrio fundamental de la balanza de ‘pagos so pena de

gquedar inhabilitado para utilizar los recursos del Fondo.

La creacidn del fondo financiern de apoyo se baséd en 1la
aportacidn de cuotas de los paises miembros (Cuadro 1).
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CUADRO 1

DISTRIBUCINN DE CUOTAS EN EL FMI POR
PAISES MIEMBROS Y REGIDNES

(en porcentaje)

Septiembre Agosto Mayo Mayo

1951 1960 1971 1983
PAISES IMOFSTRIALIZANOS 1.7 7 (158 58.7
Estados Unidos 33.7 28.4 23.5 20.6
Gran Bretaha 16.0 13,5 9.8 1.2
Francia 6.5 5.4 5.3 b7
Rep. Federal Alemana - Geh 5.6 Ge3
Japin - 3.5 k.2 51
Otros 15.5 14.9 15.7 1648
OTRES PAISES BESARROLLANGS® 7.5 6.2 8.4 1.0
PAISES €W DESARROLLO 20.8 22.7 27.5 3h.3
- Exportadores de petrdleo 0.7 2.3 RS 10.9
- No exportadores de petrilec 20.1 20,4 22.1 23.4
Asérica 5.8 7.8 7.9 7.7
Africa 0.1 0.9 (% (8}
Asia 13.3 10.7 94 104
Medio Oriente 0.9 1.0 1.0 1.5
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0
No, de palses micabros 50 69 118 146

NOTA:
* Otros pafses desarrollados incluye otros paises europess, Australia, Nueva lelandia y
Sudafrica,

fuente: FNI "Intsrnacional Financial Statistics®, varios nimeros mensuales.

La cuota refleja el potencial econdmico lnterno de un pails
y su apertura econdmica internacional. Las principeles
magnitudes econdmices que se consideran para establecer el
monto de dicha cuota sor su ingreso necional, el nivel de
sus reservas internacionales, el wmontoc de su comercio
exterior y su relacién con el producto. Cada revision de
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cuatas representa un incremento equivalente de los recursos
disponibles. Las revisiones se reslizen en perfodos de 5
afins.

El aporte americanc constituyd inicialmente la mayor parte
de los fondos prestables, dado que las demds monedas, en
mayor o menar medida, no fueron demandadas y se mantuvieraon
inconvertibles durante varios afios. Dado que la capacidad
de decisidn de los palses miembrps es proporcionsl & la
cuantias de su aperte manetarin, puede apreciarse gue este
factor acentud el poder de Estados Unidos dentro del FMI,

En efecto, la estructura de cuotas se refleja casi{ fielmen-
te en el poder de votacibn en el FMI, en el cual cada pais
miembro posee 250 votos m3s un voto por cada 100 mil DEG de
sy cuota (Cuadro 2). En funcidn de este criterio, Estados

Unidos adn conserya el poder de veto en la institucidn.

Como los votos se distribuyen de acuerdo & las cuotas
aportadas, casl el 40% de éstos corresponden a los 5 pafses
con mayor cspacidad econfmica: Estados Unidos (gque conecen-
tra casi el 20%), Inglaterra, Repiblica Federal Alemana,
Francia y Japtn. Los paises was peguefdos sélo tienen el
0.01% de les votas.

En los primeros 25 afios, el 25% de la cuota era suscrita en
aoro y 21 resto en la moneda respectiva de cada socia. En
los Gltimos tiempos esta norma se ha heche méas flexible,
permitiendo la integracifén de la cuota con DEG (Derechsos
Especiales de Giro), con monedas fuertes o, incluse, con
moneda nacional.

La maxima sutoridad del FMI descanaa en la Juntas de Goherna-
dores, conformada por dos representantes de cada pais
integrante, un propietario (generalmente el ministro de
Economia o Flnanzas o el presidente del Banco Central) vy
otro suplente. Los gobernadores se reunen una vez al ailo.
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CUADRD 2

DISTRIBUCION DE VOTOS EN EL FMI POR
PAISES HIEMBROS ¥ REGIONES

(en porcentaje)

30 Abril 30 Abril 1€ Noviemhre
1959 1970

1982
PAISES TMOUSTRIALIZANOS 61.9 59.1 56.2
Estados Unidos 25.4 22.0 19.5
Gran Brotafia 12.1 0.5 6.8
Francia 5.0 §.3 b5
Aleasnta 3.3 5.2 5.0
Japbn 2.5 3.2 3.9
otros 13.6 13.9 %.5
QTROS PAISES INDESTRIALIZADOS® 7.7 6.7 6.9
PAISES ER DESARROLLO 30.4 34.2 36.9
~ Exportadores de petrdlec 3.0 5.9 10.8
- No sxportadores de pstrileo 274 28.3 26.1
América 10.4 9.5 8.3
Africa 34 7.2 5.7
Asia 13.1 10.5 10.4
Medio Oriente 0.8 1.1 1.7
TOTAL 100.0 100.0 100.0
NOTA:

* Otros pafses desarrollados incluye los pafses europeos, Australla, Nueva Zelandia y
Sudifrica.

fuente: FMI MAnual Report®, varios nimeros.

Esa Jjunta tiene clertas Ffunciones de acuerdo al Convenio
Constitutivo de la institucidn, pero generalmente san
delegadas a la Junta de Directores Ejecutivas.

La Junta de Directores Ejecutivos estd constituida por
veintidds elementos que se reunen dos veces al afs. De
éstos, conforme a la suscripcién de recursos, cinco corres-
ponden a los palses maAs desarrollados: Estados Unidaos,
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Inglaterra, Repiblica Federal Alemans, Francia y Japén, vy
log dieciséls restantes son eiegidos cada dos afios por los
otros paises miembros. El director ejecutivo nambra =&l
director gerente, guien funge comn presidente del mismo y
jefe de personal del fondo.

La otra instancia dentroc de le organizacian interna del FMI
estd formada por su staff téecnico, distribuido en cuatro

sectores:

1} Los Departamentos Aegionales que elaporan los
lineamientos p#Asicos de politica econdmica y de
financlamiento del FMI por grupo de paises y cuidan
de su seguimiento. Estos departamentos son dirigi-
dos, en su mayoria, por funcionarios gque provienen
de la reglién geogréfica s su cargo, a excepcldn del
ODepartamento del Hemisferio Occidental (que cubre
América Latina y el Caribe) que es presidido por un

técnico norteamericano.

2) Los Departamentos Funcionales y de Servicins Espe-
ciales, entre lps gue destacen el de la Investiga-
cign y el de Cambios y Relaclones CGomerciales, ya
que shi se realizan les fundsmentos tefricos de 1a
politica institucional,

3) E1 Departamento de Informes y Estadistica.
4) £1 Servicic de Apoyo.
El FMI cuenta con dos comités:

1) E1 Interino o Provisional, creado en 1975, que se
encargs de disefiar y proponer reformas al sistema
monetario internacional, cumpliendo una funcidn
exclusivamente asesore. Estd integrado por veinti-

dfis miembros que son propuestos por los pafses que
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eligen & los directores ejecutives.

2) £1 Comité de Desarrollo en el que actdan £1 FMI y
el BM, cuyo objetivo es examiner los mecenlismos de

asistencia financiera s los palses subdesarrollados.

Dentro del FMI agperan organicamente otros dos grupos, gue
aungue no son reconocidos formalmente, ejercen real influen-
cia en el proceso de decisiones de ese organismo. LUno es
el Grupe de los Diez gue fue gestor de mwuchas medidas
tomadas (ltimamente. Este Grganc, ademis de de las cuestio-
nes monetarias, trata temas més importantes gque scbrepasan
el marco del FMI. El otroc grupo es el llamado Grupo de los
Veinticuatro que surge como respuesta del Tercer Mundo al
Grupo de los Diez para defender los intereses de los paises
mAs débiles y pobres en las discusiones sobre reformas del
gistema maneterio internacinal, peroc desgracisdamente opers

dentre de la dinfmica y las limites marcados por el Fondo.

La asistencia financlera suministrada por el Fondo Moneta-
rio Internacionsl, exceptuando la que otorga a través de
lns fondos administradps, se besa en el mecaniamo de compra
y recompra de monedas. Es decir, el apoyo del Fondo cansis-
te en 1a venta al pais miembro de monedas de atros paises,
teniendo como contrapartida la compra de maneda del prime-
ro. en un perfodo estipulado con anticipacidn, se cancela
la operacién y se procede a la inversa can la recompra de
la moneda del pais miembro contra la entrega de su contrava=-
lor en divisas.

Se pueden distinguir tres tipos de asistencia Financiera:

a) Servicios Financieros.
Fueron las primeras y més importantes operacisnes
de apoyo a las naciones con problemas de balanzs de
pagos. Un pafs recibe asf{ la moneda de otro cuando
las reservas de esta 0ltima le son insuficientes.
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En un principio no se concedian préstamos para
reconstruir o aumentar las reservas monetarias
internacionales. Perc desde 1957, sge admitieron
debido 8 las crecientes selidas de capitales =
corto plazo.

Las operaciones se efectlan conforme al monto de la
cuota y por tramos de 25%, el primero recibe el
nombre de "tramo de reserva" ("tramo de oro") y los
cuatro sigulentes “tramos de crédito". se fijan
dos tipos de limites: en total los préstamos conce-
didos no pueden ser mayores al 25% de la cunta y
éstos san liberados en tramos no mayores al 25% de
la misma. La recomprs de monedas n cancelacifén de
los tramos de crédito se verificaba normslmente en
un afio. Pero a partir de 1979 se extendid el
periodo a tres afios.

uUn pef{s miembro ceon problemas en su balanza de
pagos puede hacer uso del tramo de reserva y el
primer tramo de crédito sin ningldn requisito especi-
fico. Esto no se aplica para los tres tramos de
créditn superiores, cuya aprobacién requiere de
normas precisas de politica econfmica del pais
splicitante del crédito. Pol tanto, wientras en
los préstamns comunes la autorizacidn y utilizacidn
son simulténeas, el stand-by {acuerdo de confirma-
cibn, crédito provisional o crédito contingente)
implica dejar los fondos & disposicifn del pais
solicitante en forma condicionada.

Debido & los crecientes desequilibrios externos de
los paises miembros, el FMI ha ampliado su politics
de asistencis financiera. Asi, en 1963 surge el
financiamiento compensatorio para palses que sufrie-
ren ceidss temporales en sus ingresos de exporta-
cién de productos primarios. Estas dos operaciones
combinadas gueden girar hasta un miximo de 125% del
valor de su cuota.

En 1969 este financiamiento fue complementado por el
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financiamiento e existencias reguladoras con el
cual se pretendia apoyar la stabilizacién de las
precios de los bienes primarios. Con este tipoc de
financiamiento se puede girar el 50% del valor de
la cuots del pais solicitante.

En 4974, dada la profundizacidn de la crisis cred
el servicio de financiamiento del petrdleo de
cardcter transitorlo y cuyo fin era atenuar las
consecuenciss del desequilibrie de 1la balanza de
pagas, provacado por el stock en laos preclos del
petrélea. En el mismo afdo crefi el servicio amplia-
do que pretendia erradicar las distorsiones més
profundas en la estructura productiva gue se mani-
festehan en los desequilibrios de las balanzas de
pagos y del mismo comercio mundial. Con el servi-
cio amplisdo puede glrarse hasta un 140% del valor
de la cuota del pais miembro.

En 1979, para ayudar a los ajustes estructurales,
implantd el servicio de Ffinanciamiento suplementa-
rio, por medio del cual aumentd el acceso de los
pe{ses miembros a los recursos del Fondo, pero con
un condicionamiento més rigido en materia de politi-
ca econdmica. El 1limite miximo de este servicio
era de 102.5% de la cuota, este limite se eleva al
140% cuando se combina con el servicio ampliado.
Como los recursns asignados al servicio de financia-
miento suplementario se agotaron antes de lo previs-
to, en 1981 fue reemplazado por la politicas de
mayor accesa. El total de recursos disponibles
para un programa anusl es del 150% del valor de 1la
cuota. Pero como este tipo de préstamos supera el
pericda de un afo, un pals miembro puede girar por
tramos de reserva y de créditos, servicio ampliado
y politice de mayar acceso, hasta un maximo del
600% de su cuota si el programa es trienal.

Bajo la actual politica del FMI los palses soclios
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c)

pueden llegar a8 girar por todos 1los conceptos
anteriores un méximo del 775% de su cuota en un
plazo de 3 afios (Cuadro 3), pero sujetos a 1las
determinaclones y condiclonamientos especifices
para los diferentes servicios o préstamos financie-

ros comprendidos.

Faondos Administredos.

Estns servicios no son considerados como activided
basica del FMI, pues se orientan golamente a paises
subdesarrollados y tienen como fuente de recursos
los préstamos y danaciones gubernamentales extraor-
dinarios. E£ste tipo de asistencia se realiza
directamente como préstamo y no como compra de mone-
das.

Bajo este tipas de fipanciamiento se encuentran
ciertos subsidios gue operan sobre determinados
préstamos del propic FMI, por ejemplo, los subsi-
dias al servicio petroleroc (1875), subsidios &l
servicio de Financliamients suplementarioc (4980), el
Fondo de Garantfa (1976) que fue establecido con el
fin de transferir a los palses subdesarrollados las
ganancias provenientes de las ventas de parte del
stock de oro del Fondo.

Coma no se utilizan fondos propios, estos recursos

se otorgan a costos relativamente més altaos.

Darechos Especiales de Giro.

Otra fuente adiclonal de aslstencia financliers
surge de las operaciones de los Derechos Especisles
de fGira (DEG). Este mecanisma Financiero fue
creada en 1969 para construir un nueve activo de
reserva internacional y una nueva unidad de cuenta,
doténdolo de modalidades praopias en su emisién,
asignacldn y transaccidan.

lLos DEG son emitidos unilateralmente por el Fonda
cuando existe una mayorfa del B5% de los votos y se
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CUADRO 3

ASISTENCIA FINANCIERA DEL FMI
(porcentaje de la cuota)

Limite del giro Limite global
por tipo de de acceso & los
. asistencia recursos del
Asistencia Financiera financliera fandao

~ TRAS B RESERVA 25.0 23.0
-~ TRADS BE CREDITOS
10 tramo de crédito
20 tramos de
30 crédito
40 superfores 75.0 125.0
= SEAVICIO AWPLIADO 140.0 190.0
~ POLTTICA DE MAYOR ACCESQ®
a) con tramos de crédito
superiores b
1. recursos suplesentarios
(wz.5)
2. préstamos (47.5) 150.0
b) con servicio aspliado
1. recursos suplnentarlusc
(140.0)
2. prastamos (10.0) 150.0 600.0
- FIRACIAMIENTC COMPENSATORIO
® Insuficiencia de Ingresos de
Exportacin (100.0)
* £xceso de Costo por Isporta-
cifn de Cereales (100.0) 125.0 725.0
= FENASCIARIERTO 9C EXISTERCIAS
REGULADORAS 50.0 715.0

a) Las actuales directrices de la politica de mayor acceso del FMI especifican o1 limite
de 150% del valor de 1a cuots, con un mdximo de 450% para un programa de tres afos.
Se aplica un 1{mite de 600% 21 uso acumelativo de¢ los recursos del Fondo. Existe sin
eabargo, cierta flexibilidad en estos lineamientos, pudiéndose sobrepasar este tope en
¢aso de palses con graves problemas de balanza de pages,

b) Se 1lega a esta cifra haciendo 1a sigulente ponderacifn:

12 tramo 0.5 X 25% = 12.5%
20 tramo 1.2 X 25% = 30.0%
Q tramo 1.2 X 25% = 30.0%
0 tramo 1.2 X 25% = 30.0%
102.5%

c) Servicio aspliado 1 X 140% = 140%

d) En los casos especiales, cuando 1a magnitud y naturaleza de la necesidad del pals
miembro de obtener financiamiento del “Fondo Justifique 1a concesién de cantidades
adicionales y se hays agotado el acceso a los tramos de crédito o al servicio arplla-
do, la compra se efectuard exclusivamente con cargo a los recursos obtenidos en prista-
ros por el Fondo.

FUENTE: Boletin del FMI. Septiembre 1981, A.W. Hooke. "Ihe International Manetary fund
Its Cvolutign, Organization and Activities™, FMI, Pamphlet Series %0 37, 1§E%.
NINF Survey/Supplesent on the Fundf, Set. 1979.

- 43 -



distribuyen entre los palses miembros en proporcian
a sus cuotas, por lo gue los pafses industrializados
han- logrado un mayor poder de acumulacidn de esos
activpos internacionales.

La asignacifin y emplea de les DEG se contshilizan
en cuentas particulares en un fondoc operativo para
todos los miembros del FMI que gbra andlogamente a
una chmara de compensaclén.

El mecanismo de transaccldn es el sigulente: a un
determinado pai{s, la asignacidn de DEG, le permite
adquirir monedas de otros paises o DEG con su
propla maneda para financiar su géficit de balanza
de pancs o como hase de operaciones financieras de
swaps, préstamos o cancelacifn de obligaciones con
el FMI o alguno de sus miembros. Los pafses que
deben facilitar su moneda 8 cambioc de DEG pueden
ser designados directamente por el Fondo o a través
de un acuerdo.

El uso de los DEG es automitico y no estd sujeto a
consultas o condiclones, sin emharge, estd limitado
cuantitativamente en sus transacclones. Todo pais
tiene la obligacidn de mantener un minimo de DEG en
su poder, equivalente al 30% del monto que le fue
asignado y, debe ceder su moneda por DEG hasta que
su tenencia de esos activeos no supere el triple de
la asignacién acumulativa neta gue ha recibldo. Los
DEG rinden intereses a los paises cuyos valores en
cartera sean superiores a los que fueron asignados,
los que son pagedos por aquellos palses que estén
en la situacidn opuesta. Esas tasas se revisan
cada cuatro meses y en la actualidad estdn proximas
a las gue rigen los mercados internaclionales de
capital.

Los DEG son activos de reserva inconvertibles al
oro, y se calculan como unidad de wmedida internacia-
nal en base B una canasta, gque a partir de 1982 ze
integra por cinco monedas convertibles o libremente
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utilizables: délar (42%), marco alemé&n (13%), vyen
(13%), franco francés (13%) y libra esterlina
(13%). Dicha canasta se revisa cada cinco afins.

Los acuerdos de DEG se efectian durante un per{odo
de un afio gue puede prolaongarse & tres. El reembol-
sn se realiza a los tres afios después de reelizados
los giros y la recompra debe terminar en un plazo

de cinco afios.

El financiamiento del Ffondo es bésicamente para resolver
desequilibrios momenténeas de corto plazo. Pero sirve como
aval para obtener fipanciamiento a largo plazo del Bancao

Mundial o de los Bencos Oficisles o Privadas.

Cuando un paei{s miembro hasce uso del financiamiento que el
Fondo le ctorga, lo compromete a un programa destinado a
solucionar sus problemas en la balanza de pagos. Esto se
conoce como Condiclonslidad. Pere a tal condicionalidad
econdmica se agrega, de manera preponderante, la condiciona-
lidad de tipo politica.

Dicha condicionalidad es formalizads por los proplos gohier-
nos, ya gque para tener acceso a las cuatro tremos de crédi-
to el Fondo exige la firma de una "carta de intencidn® y la
aceptacidn de un acuerdo de crédito contingente o stand-by,
que implica la edopcidn de politicas econdmicas de cerécter
recesjvo y la vigilancia sobre la economia del pafs deman-
dante. Estos acuerdos stand-by rigen por seis meses,
aungue pueden renovarse de acuerdo al grado de cumplimientao
de las cartas de intencidn.

La condicionalidad no se restringe a los giros por tramos
de crédito, sino que alcanza a8l servicio ampliado, al
servicio de financiamiento suplementerio y a la polftica de
mayor acceSO. En estos créditos, aparte del objetivo de
astenuar los prohlemas "transitorios" de balanza de pagaos,
se adnen criterios de més largo plazo que tienden & reali-
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zar un ajuste estructural de les economias, por lo gue el
plazo de los préstamas se amplia y la condicionelided de
las politicas llega 8 ser més exigente.

Cabe agregar que, ademas de los recursos obtenldos de las
cuotas aportadas por los paises asociades, los préstamos
gubernamentales que el FMI obtiene de los pafses centrales
y exportadores de petrdleo representan una fuente de recur-
sos, aungque secundaria. También obtiene recursos de la
venta de sus stocks de oro, gue Bunque SON recursos gque le
pertenecen los considera como una cuenta administrada.
Asimismo, las operaciones con los DEG constituyen wuna

fuente indirecta de recursos para el Fondo.

4. EL DESARROLLO DEL SISTEMA MONETARID FINANCIERD Y EL
PAPEL DEL FMI.

En sus primeros afios, especialmente entre 1945 y 1971, el
Fondo luché en favar de la estabilidad cambiaris mundial,
logrande que algunos paises, particularmente los desarrolla-
dos, alcanzaran en su comercio exterlor niveles nunca antes

registrados.

No obstante, el sistema establecido en Bretton Woods conte-
nia importantes elementos estructurales de inestabilidaed

que los llevarfa a su propia crisis.

£l Fondo Monetario Internacional para pader cumplir con los
objetivos que se habla trazado se enfrentaba a problemas
yue eran cada vez mls crecientes en la medida en que el
adlar, principal moneda de reserva internacional, comenzaba
a reflejar lss distorsiones de la economia estadounidense y
los desajustes en gl comercig mundial. Al mismo tiempo, el
délar tenia que cumplir su funcifn monetaria interna dentro

de los Estados Unidos y grecias a la situacifn privilegiada
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de esta moneda, Estadas Unidas pudo sostener un déFicit de
balanza de pagecs durente muchns afgs, financidndola con la
emisién de su wmoneda, paostergando las medidas de ajuste

necesariss.

A Fines de la década de los cilncuents, laos pafses industria-
les de Eurppa y Jepdn soastuvieran desequilibrips superavita-
rios de sus bhalsnzas de pagos, acumulando divisas y oro
(sus reservas llegaron a reprasentar un 4L0O% de las reservas
mundiales) y tomande medidaes intermas pars coampensar su
efecto interng expansianario. Tel situacidn generd crecien~
tes presiones que eventualmente llevarian a1 rompimiento
del sistema. El d&ficit norteamericano de halanza de psgos
arigind masivas emisiones de ddleres que se fueron scumulan-
do en lag arcas de los bancos centrales suppravitarins y en
los mercedos privados de cepitales en las psises industria-
les. Las restricciones sobre pagos y  transferencias en
speraciones internacionales corrientes fueron siendo abando-
nados progresivamente (demandaron los convenios bilaterasles
de comercia y psgas, eliminaran las précticas de tipos de
camhio mOiltiples y generalizaron 1» caonvertibilidad externa
de sus monedas). Esta se lngfé grecias al fortelecimientn
econdmico de esos peises y porgue ello facilitabe el proce=-
sp de inversiones y su propia colocacidn de capitsles en el

exterior.

Par sy parte, muchos pafises en América Latina (=obre toda
los de mediano desarralle) ingresaban en um cicla de menpr
crecimientp, caracterizado por desequilibrios agudos de sus
balanzas de pagos y una acelerada inflacidn. Precisamente
fue en estg regién del mundo, donde las condicicnes implan-
tadas par el FMI Ffueron m3z rigidas, sobre tado en el
dmbito de la apertura cambiaris y comercial y en la implan-
taclén de programas de establlizacign. Eses requlisitos
resultaban bésices para que los palises latinoamericanaos
pudiesen acceder 8 clerto apoyo del Fondo, al mismo tiempo
alentabs el lngreso de capitsles extranjeres de préstamp vy
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de riesgn.

Con los procesos de estabilizacién de los paises de América
Latina y la convertibilided de los pafises industrislizados,
el FMI como institucidn 1logrd funcionar mAs adecuadamente
en base a sus principios e intereses ceonstitutivos hacia
principlios de los sesenta. Sin embargo, = partir de los
constantes desequilibriocs de la halanza de pagos norteameri-
cana (en 1960 superaba los 3 mil millones de dblares) y las
primeras presiones especulativas contra su moneda {expresa-
da en creclentes demandas y precios ascendentes del oro)
aparecieran las primoras evidencias de la debilidad intrin-
seca del patrén monetario internacional vigente.

tas tendencias alcistas del precio del oro, gsunadas a la
pérdida de casi 5 mil millones de dhlares experimentada por
Estados Unidos entre 1953 y 1960, desencadenaron las prime-
ras preocupationes y discusiones entre los paises centra-
les.

A pesar del gradual desequilibric mostradoc por Estados
Unidos, no perdid su posicldn de privilegio en el campo
monetario internacional ni se vid obstaculizado para conti-
nuar comandandoa 1la ligquidez internacional por wmedio de
reiterados défigit de su balanza de pagos. No obstante gque
sus politicas no se velan sometidas a ninguna restricecién
monetaria o presupuestal ni la parided de su moneda amenaza-
da, Estados Unidos debifi buscar acuerdos m#s amplios para
garantizar un mayor respsldo al patrdn dilar-oro. Ello 1o
llevé a la mesa de negoclaciones y al estudioc de propuestas
que, aungue no excluyeron del todo al Fondo Monetario
Internacional, originaron mecanismos no previstos nl canali-
zados por este organlismo.

Asf, en 1961 se cred el Pool de DOro cuyc objetive era
estabilizar su precic mediante ventas de este metal. Los

paises participantes en ese organismo fueron: Estados
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Unidos, Inglaterra, Francia, Replblica Federal Alemana,
Italia, B8élgica, Holanda y Suiza, quien no formaba parte
del FMI. Este grupn constituirfa el embridn del Grupo de
ios Diez, grupo integrado con las naciones més importantes
de la 0Organizacién de Cooperacién y Desarrolle Econdmico
(OCDE), es decir, los mismos miembros del Pool de Oro,
ademds de Canadd, Japdn y Suecia. Sulza no formd parte.
Actuslmente el Grupoe de los Diez estd compuesto por sus
miembros ariginales, mAs la presencia de Suiza como miembro

honorario y la de Arabia Saudita como expectador.

£l surgimiento del Grupo de los Diez, con su poder e in-
fluencia demostrd las limitantes que presentaba el Fondo
Monetarin Internacional para resolver ciertos problemas
monetarios internscionales. Concretamente quedd demostrado
que Estados Unidos ya no podia sostener aisladamente el
precio del oro, ni mucho menos lo podia hacer por la simple
mediacifin del FMI. Este grupo representaba y alin represen-
ta la antesala donde se disefian propuestas gue aspiran a
ser legitimadas posteriormente por el Fondo.

Adem&és el Fando Mongetario Interpacional tampoco tenfia 1la
capacidad, en cuanto a recursns financieros se refiere, de
afrontar los procesns especulativos gque empezaban a perfi-
larse. Con el fin de subsanar la falta de recursos surgen
lps Arreglos Generales para la Obtencidn de Préstamos
(General Arrangement to Borrow-GAB), convenios que permitie-
ron suministrarle 6 mil wmillones de dbGlares adicionales
mediante aportes en distintas monedas de los paises desarro-
llados.

Esa situscidn de inestabilidad del sistema monetarioc inter-
nacional prevalecid hasta 1969. Pese a la posicidén francesa
(que traté de sustituir al patrdn délar-oro par un patrén
oro propiamente dicho y su propuesta de definir al Grupo de
los Diez como el &mbito idéneo para preparar tal reforma,
dentro del cuael se adjudicaba un papel elave a los seis pai-
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ses del Mercado Comdn) y a varios proyectos en esa direc-
cién, el patrdn monetario no sufrid modificaciones ni las
politicas cambiarias vy de convertibilidad fijas Ffueron
alteradas en su concepcidn.

Por su parte, el FMI continud casi sin modificacliones, lo
(nico que podria destacarse es la implantacién de dos
modestos mecanismos gde financiamiento: el financiamiento
compensatorio (1963) y el flnanciemientos de existencias
reguladoras (1969).

£1 agravamiento del déficit de Estados Unidos fue forzando
la sdopcidn de medidas explicitas de los sucesivos gobier-
nos dirigidas a 1limitar el movimiento de capitales al
exterior. En 1963 establecid un impuesto de igualamiento
de tasas de interés para desestimular las compras nortesme-
ricanas de t{tulpos extranjerss. En 1965 aprobd restriccio-
nes voluntarias de préstamos e inversiones estadounidenses
privados dirigidos al exterior. En 1968 implantd ciertos
controles sobre las salidas de capitales que operaban en
mercados de otros paises.

A fines de la década de los sesenta se evidenciaba que la
politica norteamericana ne sdlo no consegufa conciliar sus
objetivos con los de atros pafses industrializados, sina
que sus proplas empresas y bancos cemenzaban a ejercer una
relativa =autonomia en sus movimientos financieros como
resultado de su acentuado proceso de lnternacionalizacian.

Aungue en 1969 Estados Unidos resclvidé fijar una reserva
obligatoria sobre los nuevos préstamos contraidos en los
mercados de euroddlares, no logrd impedir que prosiguleran
expandiéndose y determinando progresivamente una alteracién
sustancial en los niveles de las tasas de interés y la
distribucién de las reservas entre los distintos paises.
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El mercado del eursdflar, su constituclén pesterior como
mertadn de eurodivisas y la formacidn de otros centros
financieros offshore en todo el mundo, fueran convirtiéndo-
se gn los pilsres de la creacidn de la liquidez internacio-
nal. Oebido a la inflacidn internacional y a la erosién de
su excedente comercial, Estados Unidus cesd de contribuir
al crecimiento de las reservas mundisles a través de su
balanze de pagos. Ls crisis del sistema monetario interna-
cignal, tanto de su patrén como de sus polfticas de eguili-
brio de la bslanza de pagos y de los mecanismps de financia~

mients oficial ostahan en gestacitn.

for esta épocs el Fondo Manetario Intermscional exhibla una
paulating ruptura gque ponia en evidencis el onrden surgida
en 8retton Woods.

La primera enmiends del Convenio Constitutivo del FMI que
cred los Derechos Especiales de Girg en 1969 resulté tardia
e insuficlente respuesta psra movilizar nuevas activos de
resgrva  internaclonal capsces de reducir las presiones
directas sobre el dblar e dingirectamente las ejercidas
cgntra esa diviss, & través del oro y otras monedas.

La devaluacidn de la libra en 1967, seguids de la devalua-
cién del franco francés y la revaluacidn del marco alemdn
en 1969, asi como la supresidn de la obligacién de cobertu-
rs aro en 1a emisifn de délares por Estados Unidos y la
creacifn del doble mercadn del oro en 1968, demnstraron el
desorden que invadia al sistema monetario internaciamal.

A partir del 15 de agosto de 1971, con la declaracién del
presidente de los Estadaos Unidos, Richard Nixdn, se acaba-
ran los tipos de cambiv fijo y la convertibilidad en oro.
Con esto, el Fondo Monetario Internacional sufrid otra
gran y decisiva derrota que habla de profundizsrse en la
siguiente década.
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5. EL DESDRDEN FINANGIERD DE LA DECADA DE LOS SETENTA.

En diciembre de 1371, en lss reuniones del Smithsonian
Institute de Washington se tratd de restituir la estabili-
dad de los tipos de cambio por medic de medidas como la
devaluacidn del ddlar (el precioc del oro pasd de 35 a 38
dflares 1a onza troy), le revaluacién de algunas monedas
(yen japonés, marco alemén, frenco belga y florin holandés)
y el aumento de ls banda de flotacién 2.25% a ambos lados
de la paridad de cada moneda respecto al ddlar.

Para lns paises en desarrollo, el rompimiento del sistema
monetario de Bretton Woods ha significado el padecimiento
de severas restiricciones en su comercio internacional y en
su access a 1los mercados de capital, una participacién
exigua en la creacién y distribucidn de la liquidez interna-
ciomal y un recrudecimiento de la cargs en el procesg de
ajuste. Ademds, la alta tasa de inflacidn de los paises
desarrollados, combinada con  13as  tendencias recesivas
mundiales, afectd su actividad econdmica, generd desempleo
y deteriord sustancialmente su relacifén de inmtercambic.

Los ministros de finanzas y el Grupo de los Diez asumid 1la
respensabilidad de afrontar la crisls y tomar decisiones en
materia monetaria internacional hasts 1972. Esta situacibn
fue criticada duramente, principalmente por 1los pafses en
desarrollo, quienes establecieron un grupo a nivel ministe-
rial y técnico para fomentar 1la posicifn del Tercer Mundo
en asuntos financieros internaciocnales. Este Grupo de los
Veinticuatro, apoyado y promovido por México, logrd 1la
creacifn del Gomité para la Reforma del Sistema Monetario
Internacional y Cuestiones Afipes o Comité de los Veinte.
Este fue creado por una resolucifin de la Junta de Gobernado-
res del FMI en julio de 1972.

El Comité de les Veinte quedd integrado por veinte minis-
tros de hacienda, representacidn de los 125 palises miembros
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del FMI y un grupc de suplentes, de caracter técnico, Qque
se reunian frecuentemente pares llevar a cabo las labores
técnicas y de apayc pera las reuniones mipisteriales.
Méxica participd activamente en dicho Comité.

Inicialmente las negociaciones presentaron serias dificulta-
des debido a las tres posiclones antagdnicas existentes:
Estados Unidos, por un ledo; los palses europeos y el
Japdn, por otro; y, finalmente, los intereses que defendfian

los paises en desarrollo.

En las citadas negociaciones se trataba de definir qué
paises deberian soportar la carga del ajuste: los superavi-
tarios (Europe y Japdn principalmente) que acumulaban
activas internacionales o 1los deficitarios centros de
reserva (especialmente los Estados Unidos) que usaban su
propia divisa como medio de psgo internacional.

Estados Unidos proponia que los palses europeos y el Jdapdn
debian adoptar medidas econdmicas (incluyendns la revalua-
cidn de sus monedas), B través del estahlecimiento de un
sistema de indicadores objetivos basado en la acumulacidn
de reservas mediante el cual se aobligaria a los paises a
tomar medidas de ajuste casi automiticas, cuandon repgistra-
ran mevimientos desproporcionales en sus reservas interna-
cionales, imponiendo sanciones por falta de cumplimiento.

Los palses europeos y el Japén se oponian al establecimien-
to de dicho sistema. Proponian en cambio, gue se estable-
ciera plena convertibilidad de las monedas y la liquidacidn
de pagos en activos de reserva, ocbligando asi a los Estados
Unidos a adoptar una discipiina financiera que evitara sus
déficit de balanza de pagos.

Tal propuesta no fue aceptada por Estadns Unidos, pais gue
finalmente sugirié el establecimiento de wun sistema de

ajuste de cambios flexibles gue lo relevaran de la obliga-
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cién de intervenit en los mercados cemblarios pars sostener
sy tipo de cambio y la convertibilidad del ddlar.

Los paises en desarrollo buscaban gue el sistema reformado
se basara en un process de ajuste simétrice y equitative
que considerars las caracteristicas de cada nacifn, en
especial los de 2llos cuyas ecaonomias tienden a ser deficiw
tarias. Deseaban que el nuevo sistema propicisra la trans-
ferencia de recursos para el desarrollo en un ambiente de
estabilided cambiaria. Los paises industrislizados no
mostraron interés suficlemte @ esas peticlones y arientaron

las deliberacicnes hacia temas més importantes para ellaos.

Problemas de mayor envergadura surgieron en 1973 como
consecuencia de ls segunda devaluacidén del dblar (la onza
troy de oro pasd de 18 a 62.22 dblares) y los sObitos y
pronunciados incrementos en el precio internacional del

petrboleo.

En ese afic la mayoria de las monedas pasaron a participsr
en un sistema de tipo de cambio flotantes, las tasas de
inflacidn se elevaron notablemente y se presentaron desequi-

librios maslvos en los pagas externos.

€En 1974-1975, 1los paises asociados se enfrentarocn a una
grave recesidn mundial y al fenfmeno de los precios en
alza, @ 1a par de un 8lto desempleo en los paises industria-
les, fendmens hasta entonces desconocidao. Estos aconteci-
mientos planteaban la amenaza de una grave inestabilidad
cambiaria y de una depreciscién competitiva sin paralelo
desde los aflos treinta.

Como se menciond en su oportunidad, el Fondo introdujo dos
servicios del petrdlec como respuesta al alza del precio
del mismo; uno en 1974 y el segundo en 1975. Ambos servi-
cios fueron financiados con empré@stitos provenientes de los

paises miembros.
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Ls segunda enmienda del Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacicnal (1976-1978) dotd 8l sistema de
condiciones propicias pare el desencadenamiento de una
mayor especulacifén y wuna creciente valorizacidén de los

capitales financieros.

\Vale decir gue formalmente desde esta segunda enmienda los
principios de Bretton Woods dejaron de aplicarse, aunque el

derrumbe del sistema se produjn a principias de 1973.

La crisis declarads en el sistema monetario ipternacional
influyd en el financiamientn del FMI, cuyas decisiones
reflejan el carécter provisorio de los acuerdas y las
vacilaciones que broteban de las divergencies entre las
grandes potencias. Sus recursos resultaban marginales para
enfrentar los graves problemas de balanzas de pagos como se
demgstrd en la crisis petrolera.

El papel que desempedé la banca privada en esta fépoecs fue
obvio en buens parte de su participacidn como prestamista y
sug condicionamientos hasta 1los problemas financieros

ocurridos en 1982.

La inflacién mundial que did comienzo a la crisis del
sistema manetario internacional no tiene precedente en 1la
historia: un aumento de alrededar del 11 por ciento anual,
en promedio, que en el breve lapsao de 15 afos (1970-1984)
los elevé mAs de cuatro veces gue 1o que habian aumentado
en todos los afios anteriores. Es imposible una recuperacidn
duradera en tanto no se sometan a control esas desenfrenadas
tasas inflacionarias. Es un signo alentador, sin embargo,
que en el periodo de 1982-1984 hayan disminuido & 45 por
ciento anual, pero este aparente progresa ha ido de la mano
de una inflacidn méxima anualizada (enero de 1985) muy
superior al 50 por ciento en los paises en desarrollo.

Las causas de fondo de esta inflacidn radican en el excesi-
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vo consuma material de los Oltimos siglos, responsahle de
las penurias de ciertos sectores de la produccién. Estas
crecientes insuficiencias se deberfan haber resuelto con
politices selectivas de crédito destinadas a financlar el
desarrollc de los pafses mhs pobres y menos capitalizados,
sobre todo para estimular la producclén de los sectores
bésicos mas afectados por los cuellos de botella y causantes

de la elevacidén del costo de la vida.

A la politica monetaria internecional, lo mismo que & las
politicas nacionales, se les puede culpar de haber creado
con demasiada frecuencia justamente la situacidn opuesta:
una explosién de los instrumentos crediticios. Asimismo,
esas politicas beneficlaron en mucho mayor medida a los

paises ricos que @ los pobres.

En lo que se refiere a8 la sityacidn actual y sus perspecti-
vas, la sobrevaluacidn del délar es sin duda la principal
csusa, =i bien no la Gnica, de los crecisntes déficit
estadounidenses en cuenta corriente. Estos faltantes se
estimaron como sique: 8,000 millones de délares en 1982,
41,000 millones en 1983, 102,000 millomes en 1984 y 124,000
millones en 1985, anualizando la cifra correspondiente al
primer semestre. De no revertirse esta tendencia, sl
endeudamiento neto exterior de Estsdos Unidns se acercard o
incluso excederd de wun billdn de ddlares a fines de 1la

presente década.

Sin embargo, ni el funclonamiento 1libre de 1los mercados
finacierns ni lss politicas gubernamentales podrfan tolerar
tan exorbitante crecimiento del financlamiento deficitario,
que para Estadaos Unidos sighificaria quiehras generalizadas
de las empresas estadounidenses sujetas a 1la competencia
exterior, tanto en el territorio del pafs como en el extran-
Jjero, y el consigulente aumento vertiginoso del desemplea;
para otros paises entrafar{a el dispendio de los ahorros de
las naciones m3s pohres y menos capitalizadas en financiar
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8 la necidn més rica y cepitalizada del mundo, en lugar de
realizar sus propies inversiones, lograr su recuperacién
econbmica y generar empleos; y los prestamistas sufrirfen
pérdidas ocesionadas por el tipo de cambio como de la falta
de liquidez y, en GOltima instancis, de les insolvencia de

sus deudores.

Estados Unidaos, en lugar de agumular tales faltantes,
deberfia tener grandes superdvit en cuenta corriente para
ayudar a financiar el desarrollo de los peises més paobres,
menos industrializados y més faltos de capital. La situa-
ci6n 1interna e ipternascionat deberia impulsar a Estadas
Unidos a cambiar sus politicas en ese direccidn. Entre el
canjunto de medidas referentes a la carriente de capital,
las mAs importantes serian agquellss gque contribuyan =al
reajuste & la baja de las paridades del dalar.
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CAPITULO 111

EL FONDO MOMETARIO INTERNACIONAL ¥ LA
EXPERIERCIA DE AMERICA LATINA

Las serias dificultades que enfrentan en la actualidad 1los
paises de Américe Latina y el Caribe estén estrechamente
relacionadas con las deficlencias estructursles del sistema
de relaciones monetarias y financieras internacionales.

De aqui se desprende la necesidad de realizar un estudio
an&litico de las politicas y las actiones concretas de los
orgenismas financieros intermacionales en los palses lati-
noamericanos, a la luz de los obJjetivos pars los gue tales
organiamos fueron creados, de los gue estahlecen sus respec-
tives instrumentos legales constitutivos y de las relacio-
nes econfmicas y fipancieras entre los paf{ses industrializa-

dos y los paiases de la regién.

Los alcances de este trabajo no van mAs alld de hacer un
breve anadlisis exclusivamente de las actividades gue ha
llevado a cabo el Fondo Monetario Internacional en algunos
paises de América Latina: Chile, Perd, Argentipa y Brasil.

1. CHILE.

Chile representa el ejemplo mads clarc de los paises en
desarrollo donde les politicas monetaristas han sido apliga-
das con més rigor e intensidad, en base a una vida social-
mente militarizada.

Durante las décadas de 1950-1960 se establecieron alternati-
vamente politices econdmicas deserrcllistas y neoliberales.
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A partir de 1la segunda mitad de ls década de las cincuenta
el "petrén de desarrollo econiimico basado en la ingustriali-
zscifin propismente sustitutive de i.uu:nurtat:i\:m\ava"6 dabs
muegstras de ineficiencia para el desarrolla de la econamis
caplitalista. €1 crecimientn de ls produceidn ers muy
limitadn. La inversian decrecia, a la vez que aumentabha el
desemplen. La infFlacidn que nunca ha cesadn en Chile desde
finales del sigla XIX persistfa, provocande el deteriorao
del ingreso resl de los trabajadores.

Alessandrl aplicd, desde su ascenso al pader ea 1959, una
politica anti-inflscionista, de tipo neoliberal, motlvando
1a iniciative privada y la inversidn extresnjeras. Asimismo
utilizé el endeudsmients externo y, en 1963, gbtuvo un
préstamn "stand by" del FMI. & politica propuesta limita-
ha los gestos plblicos y contener loa salsrioes por debajo
del alza del cpsto de ls vida.

La aplicacifdn de esta politice tampaco tuve éxito, pues el
crecimiento ecopfmico apenas superd al crecimients demogra-
ftco y la tase de lnflacién se mantuva alta con un 33%.7

Considerando estes fracesus, Eduardo Frei implementd deade
su llegada al poder en 1964 una politica econdmica que
comprendia elementos tante de la polftica desarrollista
tradicional como de la negliberal: extensidn del mercado
interno y ampliacidén de 1ls intervencifn del Estada en la
produccidn agricala e industrial y, simulténeamente, promao-
cién de la linversifin extranjera vy de la exportacién de
cabre. Fret aplicd uns politica liberal de salarios y
compensaka can otros medios las alzas en los productos
agricelss. En el plano fiscel, el gobierns practicd una
politica de “"redistribucifn de ingresos"®. En io monetario

6 ARANCIBIA, Armanda. ™1973-1978: la via chilena 2 la pavperizacidn y a la dependencia®,
en "Pagel de las polfticas de estabilizacizn®. Ccancala de América Latina. Septiestre,
1978, Semestre N9 1. (IDE, Pig. 61.

7 1bid, Pig. 60,
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y cambisric se implementaron minidevaluacliones mensusles

can gl fin de evitar alzas viplentss en los precius.e

Esta politica, favorecida por los elevados preciss del
cabre, redujo la tasa de desempleo. €1 goblerns establecia
que habfas logrado ademf#s ona cierta ‘"redistribucidén de
ingresos”. Los téocnicas del FMI la calificaran como una
una "profunda redistribucifin de ingresos®.

Respondiends a presiones de diferentes categoriss y clases
sociales, el gobierno de Frei le did, al final de su manda~
to, un gilrp a su politica impaniendo restricciones a las

gastos piblicos y a la expansién del crédito.”

Por su psrte, el perfado de Salvador Allende (1971-1973),
se caracterizd por la splicacidn de una politics econdmica
de amplias refarmas en el marco del régimen ecandmico
capitalista y del régimen politico institucional vigentes:
reforma agraris, naclonalizacidn de las riquezas bésicas en
varins sectores, industriasles y comerciales, nacipnales vy
extranjeros, y de lz meyorie de luos bancos, medidas en
favor de la redistripucidn de ingresos, etc.

El gotierno de Unidad Popular de Salvador Allende basd su
palitica econdmica en el control de les sectores claves de
la economls, tales ceomo las grandes mipas de cobre, las
cueles praducfan mAs del B80% del valer de las exportacic-
nes, el hierro, salitre, industrias de base (siderurgia,
petroguimica, etc.). Estos Gltimas, estando en manos de
los capitales extranjeras y de los manopolios internaciona-
les, imposibilitaban la aplicacidén de la politice econdmica
del nueva gobierno. Se trstaba pues de nacipnalizarlas
tatal o percialmente.

8 Ibid, Pég. 62.
9 Tbid, Pigs. 61-62.



Durante el primer afio de este gobiernp la politica econémi-
ca implantada muestra buenos resultados: fuerte crecimiento
del consumn per-chpita (10.4% en 1971, 9% en 1972), sustan-
cial aumentn del onivel de vida (20%), disminucidn del
desemplen (de 7.2% en 1970 a 3.9% en 1971), la inflacidén es
mentenida en los limites razonables (34.9% en 1970, 22.1%
en 1971), importante crecimiento de los gsstos phblicos
(aumentan en un 43%).

Las primeras medidas de la Unidad Popular afectan directa-
mente las intereses de los grandes monopolios, especialmen-
te log norteamericanos. Pfor 1o que éstos inician una serie
de actividades de sabotaje: en el Sur de Chile, las cose-
chas son destruidas y se producen desvios de materiel y de
ganado; las minas de cobre son entregadas sl Estsdo, en el
momento de la naclanalizacidn, en muy melas condiciaones;
las companias imperialistas determinan la disminucidn del
precio del cobre en el mercado wundial; los bancos comercia-
les internacionales disminuyen sus crédites a Chile de 219
millones de ddlares en 1971 a 88 millones de dblares en
1972.

El aparato productive no responde a las exigencias de una
demanda cada vez mas fuerte, lo que acompafiado de un con-
trol de precios establecido de manera burocrética, sin
control de la comercislizacién por parte del Estado, origi-
na niveles de acaparamiento, mercado neagro y especulacidn
que afectan todo el desenvalvimiento de la vida econdmica y
social chilena.

En tal situacidén, el sector del Estado es el més secrifica-
do. El auge gque conocen las empresas de Estado es sorpren-
dente. Sin embargo, la diferencia entre los precics del
sector estatal y el sector privado, el caracter rigido de
unos y flexible de los otros, constitufa una fiel expresidn
de la transferencia de capltales del sector estatal al

privado, lo gue iba en detrimento de une politica econdmica
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que pretendia favorecer el consumo colectivo y redistribuir
can. mayor equidad laos ingresas. Este politica de transfe-
rencla de cepitales del sector estatal al privedo es lo que
praovoce el déficit del Estado, y no su incapacidad producti-
va, como lo estasblecian los opositores a la Unidad Fopular.

De esa manera, los excedentes producides por el Estado son
transferidos al sector privada a través de su politica de
precios. El acaparamiento de estos excedentes en manos de
la burguesia no supone su reinversidn en el sparato produc-
tivo. Precissmente no invertirlo ers una forma de agudizar
los factores de 1la crisis gque ya comenzaha a sentir el
gabiernc de Unidad Popular: la inmovilizacién del capital
se habfa transformasdo en un arma politica por excelencia.
Este situacidn afects en gran nedida a 1los pequefios vy
medianos capitales chilenos, gque san ebsorbidos por el gran
capital.

La crisis prosigue y se profundiza, y en junloc de 1972 ésta
se expresa en el terreno politice en el seno de la misma
Unidad Popular. €1 debste sobre la linees a seguir queda
abierto en el "conclave de Lo Curro” celebrado a finales de
Junio de ese sfio. Los resultados concretos son la destitu-
cién de Pedro Vuskovic como winistro de Economia por -
Millas.

Vuskoviec sostenia en nombre del Partido Socialista y del
M.A.P.U. que se debia "avenzar para consolidar'. Pretendla
impedir gue los capitalistas compensaran la reduccidn de
sus beneficios con un alza de los precios y de la especula-
cién, forzédndoleos a finvertir sus excedentes en proyectos
del gobierno. Tembién propania suspender el pago de la
deuda externa @ Estedos Unidos y gue se contrataran nuevos
acuerdos hilatersles con otras naciones capitalistas pars
asequrar las importaciones necesarias.

Millas, militante del Partida Comunista, tenia como consig-
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ne "cansolidar para avanzar®. tsto trala consigec aumentar
las garantiss a la propledad privade, permitiendc gque 1la
burguesf{a eliglera dénde invertir. Suponfa el restableci-
miento del equilibrio entre 1s oferta y la demands, déndale
as!{ prioridad a los mecanismos de la econcmia capitalista.

Las incoherenciss de la politica econdmica, la cuasl, de un
lado, perseguia favorecer 8 los sectores populares vy, del
utrp, creasba las condicliones para el mantenimientoc de 1a
hegemonia del capital, a la vez gue amplins sectores de la
poblacidn radicslizabhan sus reinvindicaciones, ahora més
lejanas eon un Estado que buscsha la rentabilidad capiteslis-
ta de sus ampresas pera enfrentar lg crisis, dio pie a uns
reestructuracifn mis sbHlida de la oposicién de la gran
burguesis y de los monapalios extranjeras. Estas Oltimos,
apoyades también en los mecanismos polfticos del imperialis-
ma nortesmericang, desarrollaron asi una labor politica més
amplia gue permitid llevar a Chile hasta el golpe de Estade
militar de septiembre de 1973.

A la toma del pader en 1973, la Jdunta Militar, siempre
apoysda por el FMI, efegtud un disgndstico simplista sobre
18 grave escase: de divisss y de productos en el mercado
internas, sefmslando como causas de la crisis: el expansivo
gasto del sectuf pablica, las alzas inmoderadss de los
salarios reales y las distorsianes generadas por la partici-
pocidn del Estedo en la ecanomia.

R partir del golpe de Estada, la politica econdmica cambid
radicalmente. Ls nueva estrategia se hasd principaslimente
gn el retorng & una economiz de libre mercado, tanto inter~
na como externsmente, asi como la instrumentacidn de una
politices manetaria y fiscal contrsccionista. Las medidas
tomadas fueron las gue contienen los programas de- estabili-
zacifin clésicos, aunque fueron splicados con uns rapidez o
intensidad més elevados gue en otros pafises latinpamerica-~
nos.
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As! es coma el FMI, al otorgar a Chile un préstamo de
contingencia en enera de 11974, presentd un paquete de
ajuste con el gque intentabs ellminar 21 desajuste moneta-
rio, el fiscal y el del sectar externo. Para ellc era
{ndiapensable:

* Cambiar la legislacifn labaral y splicar una politi-
ca de represidn de 1os trabajadores.

* Magificar el patrén de produccldn y distribucidén a
través de la apertura 2 wuliranza de le economisg al
exterior y 13 supresidn de los controles internos.

* Aeducir el papel del Estado en lez economla minimizan-
do su gasto y contrayendo la oferta monetaria.10

De acuerdo con estas requisitas, el sector pdblico debia
desaparecer comos agente egconbmico, emperp el Estads debfa
salvaguardar que el mercado internaciansl y las wventazjas
comparativas gel pals orientaram la produccifn y la gistri-

bucidn tnternas.

Los arincipales mecanismus utillzados pars el sjuste fueron
de acuerdo a ia receta ortodoxa:

* La devaluacifn y simplificacifn de la tass de cambio
la cual posteriormente mantenori{a una paridad fija
respecto al dilar.

* Lz contraccién de ls oferta monetaria, cuyo creci-
miento se debfa ajustar segin la regla automdtica de
Friedman.

* g aplicacidn del 1sissez-faire vy laissez-passer.

 Esto implicaha la liberacidn de mercados y la elimi-
nacidn del Estado como asgente econdmica. |

10 YILLARREAL, Reaé. "La Contrarrevolucidn Monetacista™. £d. Ocedno. México, D. . 1984,
32 adicidn, Pig. 322.
11 ldee,




Contrario sl prandstico de la Junta Militar de gque la tass
de inflacidn seria nula en ese sfio, el indice de precics al
cansumidor aumentd a 375.9%,“Z infligiends un rotundo fraca-
sg s ls politics de reduccifn del gasto plblico y de la
oferta monetaris. La liberaclén de los precios y la conten~
¢ién de los sslaries por debajo del aumento de éstos,
sfecté prandemente a 1a clase obrara y empleados pOblicns y
privados. La politics denominada de estabilizacifnm no
impidié que las divisas se fueran escaseandos y el déficit
de 1a belanza de pagaos se fuera profundizando, agudizade
este Oltimo en esta coyuntura por la caida de los precios
del cobre.

A principios de 1975, el aumento de la tassa de inflacién
cobrd mayor fuerza y el déficit en la cuents corriente se
estimd en 1 200 millones de d@lares (la mitad de las expor-
taciones totales).

En este contexte, la Junta Militar, presidids por al Gene-
rel Augusto Pirochet, suacribe un nuevs programa de ajuste
can el FMI. Pero lejos de variar las medidas nesliberales
que hasta entonces se venfan aplicando, cansistid en inten-
sificarlas, establegiendo una politica de tgchackn P

El conjunto de medidas del programs susecrite incluia:

* Unae devalvecidn de la moneda en 25% en  términos
reales.

.

La reduccifn de laos gastos de inversidn y cuenta
corriente del gobierno en S4% y 20% respectivamente,
can 1o cual la demanda de recursos del gobierna
disminuyG casl un tercio.

* La eliminacién de 1los controles cuantitativos a las
transacciones de comercle exterior y la reduccifn

12 ARANCIBIA, Armaade. Op, Lit. Pdg. b4,
13 Intd. Pig. 65.
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del arancel promedio de 94% en 1973 a 15% en 1978 vy
10% en 1%79.

* E1 control de los salarius.“
Durante 1975, los gastos totales del Gobierno Central, a
precios constantes de 1970, disminuyen en un 26.4% (reduc-
cifén de la actividad de la construccidn, de la vivienda, de
diversos proyectos de inversidn, cierre de vias férreas,
cancelaciones de empleados plblices, traspase al sector

privado de empresas estatales).15

En el plena monetario, se limitd la oferta monetaria de la
panca comercisl y se liberaronm las tasas de interés y, en

cambio, se favorecieron las operaciones de empresas interme-
diarias, llamadas financieras {(Cuadro 4).

CUADRD &
CHILE: ORIGEN DE LAS VARIACIONES DE LA EMISION AJUSTADA

(Porcentajes)

1974 1975 1976 1977
Operaciones de cambie - 6.0 76.1 B6.S 52.1
Operaciones con tesoreria 107.0 - 7.2 -16.3 - 47
Crédito interno =10 3141 29.8 57,4
Operaciones con valores ——— ——— — 5.2
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0
Tasa de expansién del del dinero . L R
total .2 265.9 216.7 124.9
Tasa de expansidn de la eslsidn 252.0 278.0 266.3 94,9

fULNTE: Alejendro Foxley, ™Inflacidn con recesidn: las experienclas de Brasil y Chile®,
en €1 Trimestre Ccondmico, Vol. XLVII, KO 1B8. Méxlce, 0.F. P3g. 928.

14 XAST, Miguel. Citado en VILLARREAL, Rend. Op. Cit. Pig. 324,
15 ARANCIBIA, Armando. Op. Cit. Pag. 66,
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En lo externo, se trazd una devaluacidn de importancia y
varias pequefias modificaciones del tipo de cambio. Se
favorecieron igualmente lss importaciones y la inversidn de

capitales extranjeros.
La polftica salarial acelerd el descenso del salaric real.

Todn esto se traduje en una importante disminucién de la
pruduccién, del emplea y de 1a demanda.

La politice de ‘"schock liberal" no mejord la situacién
econdmica de Chile: "El Producto Interna Bruto se contrajo
en 13.1% en 1975. La tass de desocupacidn alcanzd al 18.7%
de la fuerzs de trabajo, durante diciembre de ese afio, y al
19.8% en marzo del afo siguiente, seglin las estad{sticas
oficiales. Entre tanto, el cretimiento de 1los precios sl
consumidar fue del 340.7% en 1975, y del 4,10B.7% entre
diciembre de 1974 y el mismo mes de 1976, a pesar de las
medidas extreordinariamente restrictivas sostenidas durante

més de tres afos".'®

A partir de 1977, aunque la politica mantiene su carécter
netamente liberal y de "estabilizacién®, ciertos instrumen-
tos son reorientados en una direccién ligeramente de expan-

sibn.

Entre 1977 y 1981, las veriables econdmicas de acuerdo con
las estadi{sticas oficiales dan un girsc positive en 1o
referente a los objetives de politica economica disefados.

El PNB crece en un pramedia anusl de un 7.2%, La inflacidn
alganza la tasa de crecimiento de 0% en mayo de 1982. En
1979, se ha eliminado el déficit fiscal y las exportaciones
de productos no tradicionales registran un incremento en un
400%. €1 aumento de reservas permite obtener un superavit

16 Ides.
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en la balanza de pagos de 1 200 millones de ddlares en 1980
(en 1975 ésta conocia un déficit de 300 millones).

te actusl Junta Militar wutillza tres Iindicadores para
mostrar el éxito de las politicas seguidas a partir de
1973: 1a recuperacidn del PIB, la disminucidn del déficit
en la balanza de pagos visto a través del aumentoc de las
reservas y, el control de la inflaclién (Cuadro S). Estas
resultados fueron considerados positivos, tanto por el FMI
como por la banca privada internaclonal, para catalogar a
una economia saludsble.

CUADRD 5

CHILE: INDICADORES DEL EXITO ECONOMICO

P18 Variscidn de las Indice de

(tasa de Teservas precios al

Afio crecimienta) (millones de dblares) congumidar
1972 -0.1 -229 16344
1973 -3.8 37 508.1
1974 5.7 ~166 3159
1975 -12.9 =211 340.7
1976 3.5 21 174.3
1977 9.9 133 . 63.5
1978 8.2 624 30.3
1979 8.3 1553 38.9
1%0; 6.5 135 31.2
1981 540 =100 1.1

NOTA: © estinado
FUENTE: flaborado con base en datos de CEPAL, Estudlo Econdmlco de Aadrica Latina, 1980.
Santiago de Chile. Varios afos.

Este periodo de "bonanza" en que las variables econdmlcas
se presenten como positives fue, sin embargo, de poca
duracidn, puesto que ya en 1982 todas apuntaban hacle
abajo.
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Para el afio 1981, la economia chilena comienza a caonocer
serinos problemas. Aunque en este afioc la tasa de crecimien-
to fue cercana al 8% (como recuperacion de la recesidn de
1975-1976), para 1982, la produccidn registrd un crecimien-
to negativo. E1 PNB ponocié un retrocess en un 13%, provo-
cando un sumento muy acelerado del desempleo estimado en un
20% por las sutoridades y en un 30% por los sindicatos.

Después de haberse mantenido artificlalmente durante tres
afos con una paridad fija, el tipo de cambioc del peso
chileno, tue lss autoridades monetarias se vieron precisa-
das a dejar flotar a partir de agosto de 1982, se devalud
en casl un 40%. E1 crecimiento de la tasa de inflacién de
un 0% fue totalmente efimera (de un 9.5% en 1981 pasd a mas
de un 20% en 1982).

La retesidn etondmica no ha impedide el crecimiento de la
deuda externa, la cuzl alcanzaba 18 mil millones de ddblares
a fines de 1982, poniendo al descubierta gue las tasas de
crecimiento del 8% durante 1977-1981 fueron casi exclusiva-
mente financiadas por deudas y que la calidad del crecimien-
to era tan mala que hacfa mads diffcil el pago de la deuda
(Cuadro 6). La "privatizscién® de la economia y la "apertu
ra hacis el exterior", sdem@s de los estragos que ha provoca
do a nivel del sector pfuﬂuctivu, ha agudizado adn mis el
problema del endeudamiento.

Para continuar su politica nepoliberal, 1la Junta Militar
chilena escogid en agosto de 4982 a Rolf Luders, para
encabezar un nuevc ministeric que agrupa la economia y las
finanzas. (Luders tiene mis en cuenta los problemas de la
produccibn y del desempleo. Para reactivar estas variables
tombé algunas medidas para incentivar las empresas a inver-
tir y asignd algunos fondos pilblicos al inicio de obras
pbblicas. El consuma de las familias fue desestimulado vy
el poder de caompra bajé en un 17%.
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CUADRD &

EL SECTOR EXTERNG DE CHILE
(en millones de dblares)

1578 1979 1980 1381 192 1983+

Exportaciones (F08) 2 460 3835 4 705 3 960 3 800 4§ b0
Isportaciones (F08) -2 886 & 190 5 469 6 558 3 600 3 700
Balanza comerclal - k2t ~ 355 - 764 ~2 598 200 200
Servicios y transfe-

rencias - 662 - 834 -1 207 -2 216 -2 700 -2 700
Cuenta corriente -1 088 ~1 189 =1 971 ~k 314 -Z 500 ~¢ 000
Ceenta de capital 123 1200 1940 4 599 1 %00 1 600
Reservas primarias lnte_t

nacionales brutas 1508 2 314 LR 37 2 300 2 000
Tasz de cambio

{prowedin anual) .7 3.2 39.0 39.0 50.0 80.0
beuda externa total

{promedio anual) 6§71 B 463 11239 15 870 17 700 18 500

* Previsidn
TUENTE: Bance Central de (hiley Merrill Lynch Ecomomics, Inc, Citade en The Banker,
"Chile, Goodbye Chicage®. Vol. 133 N0 &3k, Fobrero 83, Pig. £9.

£l empefia del gobierns de Pinochet en mantener la politics
neoliberal, implanteda desde 1973, se debe & que E&sta ha
favorecido 8 todo lo largo de su aplicacién un scelerade
procests de sobreacumulacién, de concentracion y centraliza-
cidn del capital en menos de los grandes propistarias vy
empresarios chilenros y norteamericanos. La politica ecend-
mica de la Junts Militar favoresce ampliamente la inversibn
de capltales nortesmericangs en numercsos sectores de la
economia chilena.

La magnitud del costo socisl de la aplicacidn sistemdtica
de esta politics se corresponde can la intensidad en que ha

sido y es apliceda; agudizecién del desempleo, incrementa
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del nimero de gquiebras, control de sgectores claves de la
econcmia en manos de compafifas imperialistas norteamerica-
nas, pauperizacidn de las amplias masas laboriosas, etc.
Estps factores se han producido en mayores proporciones que

en otros palses.

MAs adn, esta politica fuertemente depresiva, de severa
austerided, principalmente para las clases desposeidas,
puede aplicarsa gracias a la férrea dictadura de terrar
abierto de la gran burguesis y del imperialismo, propia a
la forma fascista del control politico del Estado que
gstablecid la Junta Militar desde el 11 de septiembre de
1973, y que para mantenerse supone el aplastamients implaca-
ble de todo movimiento de oposicidn.

Este, sin embargo, comienza a brotar. Los gremios y secto-
res laborales manifiestan su creciente inquietud ante el
perjuicio que causan a los trabajadores las leyes laborales
y le politice econdmica vigentes. Los mineros 'y laos camio-
neros amenazan can hacer huelgas. Las protestas estudianti-
les también cobran fuerza. La misma Iglesia Catdlica

mantiene una posicifn critica frente al régimen.

Las autoridades también se han percatado de las demandas
crecientes de sectores gue antes apoyaban en el sentido de
modificar su politica econdmica, lo gue erosiona a(n més su
aparato de dominacidn, y 1las  aisla socialmente cads vez

.
mas.

La intervencidn del Fondo Meonetario Internacional a rai:z
del otorgamiento por parte de dicha institucidén de un
crédito "stand by", es decir, condicionado @ la aplicacidn
de un programa econfimico neoliberal, podrd perfectamente
servir de pretexto a las sutoridades para prosequir con su
nefasta politica econfimica.
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2. PERU.

Peri puede considerarse una economis pequefa y suhdesarro-
llada, sbierts al comercio internacional de medianos ingre-
sgs. Per( habia sido, desde finales del siglo pasado, un
clésico ejemplo del modele primario exportador, basado en
le riqueza de sus recursos naturales, constituyendo un casa
singular en el contexto de los paises latinosmericenos.
Efectivamente, mientras la mayoria de esos palses se orien-
taba hacia una estrategia de desarrollo por medioc de la
sustitucidn de importaciones, Perd pramovié una politica de
laissez-faire con una insignificante intervencian del
goblerno en la economia, enorme apertura a la inversidn
extranjera, y una burguesia nacional integrada y adaptada a
los intereses del capital extranjerso.

En la década de los sesenta, Perd presenta un modelo de
crecimientn sin redistribucidn del ingreso, caracterizado
por una inmensa masa de campesinos desintegrada del merca-
do, alta concentracidn en 1la propiedad de la tierra vy
ampliz penetracidn del capital extranjers en las sectores

més dinémicos.

Considerando el aumento que presentabs el PIB 1las predic-
ciones para el futuro eran optimistas (Cuedro 7 ). A pesar
del crecimiento de las exportsciones y del producto, se
intensificaron las movilizaciones politicas, debido a 1la
existencie de una clase media inconforme con la estrategia
econfmica establecida.

Este clima poco propicio para la reactivaecian de la inver-
sidn privada fue utilizada como arma de presién en contra
del goblerno para gQue aplacara el descontento y sigulera
promoviendn los intereses del sector privado y extranjero.

La tensidn politica culmind con la eleccién del presidente
Fernando Beladnde Terry, en 1963, Este impulsd la estrate-
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gia de industrimlizscitn via sustitucldn de importaciones,
iniciada al final de la década anterior, partiendo de 1las
linems féciles del consumo con hase en altos incentivos,
slta proteccidn y gran despliegue de las transnacionales y
del gasto piblico. No obstante estas medidas, no se pudo
compensar la cafida de 1a inversidn privada gue pasd de ser
del 15.3% del PIB en el periodo 1959-1963 a 10.8% en el
perfioda 1964-1968 (Cuadro 8).

€l gobierno comenzé a2 verse en dificultades para financiar
su gasto creciente, en su esfuerzo por impulsar la ecanomia
y por responder a las demandas socieles en constante sumen-
to, debido en gran parte, a la enorme resistencia del
sector privado pares aceptar una refporma fiscal, 1o que
ocasiond el crecimiento del endeudamienta externo (el
servicio de la deude crecié del 6 8 7% respecto a las
exportacicnes en 1863, al 13% en 1958).17

Todo esto desembocd en una crisis, pues persisné el estan-
camiento de las exportaciones a la vez que la sugtitucién
de importaciones provocd el crecimiento simultanec de les
importaciones industriales y de alimentos. £l resultedo
fue el desequilibrio de la balanza de pagos que origind una
devaluacién monetaria, el mayar empobrecimiento de 1a
pablacibn y el inevitable descontento politico.

En este estado de cosas sube al poder el general Velasco
Alvarado (1968-1375). A partir de 1968 imprime un giro
radical 8 la politica liberal frente al comercio exterior vy
a la inversidn extranjera aplicada por su antecesaor.

La nacionalizacidn de numerosas empresas extranjeras en los
sectores industriales y de la tercera parte de la tierra
explotable, confirid al Estado peruvanc un papel sin prece-
dentes en la economfa del pais.

17 VILLARREAL, René. Op. Cit. Pig. 366.
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CUADRG 7

CRECIMIENTO DEL PRODUGCTO ¥ LAS EXPORTACIONES
(1950-1370) precios de 1963¢

pNB
Perinda PNB per-cipita Exportaciones
1450-195% 6.0 3.9 7.9
1955-1960 L3 1.6 10.4
19601345 6.6 3.5 49
19651970 b2 1.0 3.4

* lasas promedio de crecimiento anval.

FUEKTE: Rosemary Thorp y Alan Angell. "Inflation, stabilization and sttespted redemocrati-
zation in Pery, 1975-1979", en Vorld Development. Vol. B. Pergamon Press. Great
Britain: 1980. Pdg. 2.

CUADRD &

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

Inversifdn Inversitn Inversién
Periodo total privada piblica
19591963 18.6 15.3 3.3
1964-1968 5.4 10.8 k.6
- 1969-1873 12.7 7.9 L8
19741976 15.3 6.5 8.8

FUENTE: FM1. International flnancial Statistics. Mays de 1978 y junio de 1379,
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El propdsito de esas medidas era redistribuir la propiedad
y los ingresos, as{ comp consglidar la integracién econfmi-
ca del sistema productiva. £l programa se basaba en lme
creencia de gue el sector privado nacional e internaciaonal
apayarfan el proyecto y gque con wuna nacionalizacidn se
tendria un scceso automitico al excedente econdmico. Esto
resultd falso, por 1o que el impulso econdmice tuvo gue
darse por medio del gasto pdblico, carente de un programa
financiero viable, como en el régimen anterior.

En ese momento Perfy tenfia la capscidad de extender su deuda
externa dada ls competencia entre hancos internacionales
por otorgar préstamos. Por ello se cortinuéd una politica
de auge de importaciones en los sectores pdblico y privado,
incluyendo la compra creciente de equipo militar.

De 49968 a 1975, le participacion del capital extranjerc en
el FIB descendit de un 31% a un 21%, mientras gue la del
Estado passba de un 13% a un 23%.

Hasta 1974, el proyecto funciond relativamente bien, con
una tasa promedio de crecimiento del PIB cercana al 6%,
inflacidn moderada, cambios en la propiedad y algunos
logros en cuanto a los objetivos de redistribuir el ingreso.

Sin embargo, permanecieron algunas de las caracteristicas
mas importantes de su estructura productiva: las empresas
transnacionales mantuvieron sy liderazgo en las freas més
dinamicas de la economia y su dominio tecnoldgico, Financie-
ro y comercial; persistid la desigualdad social, pues lass
reformas instrumentedas favorecieron sdlo a wuna porcidn
pegueiia de 1la poblacién trabajadora (aproximadamente el
20%). %

Los éxitos relatives se alcanzaron mediante la ampliacidn

18 CIDE. "EL Papel de las Pollticas de Establiizacion™. Citado en VILLARREAL, René. Op.
tit. Pig. 368,
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de la agtuacién del sector pGblico en la economia, filnancia-
da principalmente par la deuda externa. La elevacidn de la
carga del servicio de la deuda respecto a las exportaclones
ae manifesté al pasar del 16.,2% en 1970 al 36.7% en 1975
(Cuadro 9). El déficit del gector piblico pasd de ser el
2% del PIB en 1969 al 10% en 1975.%

En 1975, ante =1 aumento creciente del déficit de la balan-
za de pagos y de la deuda exterma, y ante la lncapacidad de
cumplir con el pago del servicio de la misma, el gobierno
de Velasco Alvarada solicitd un préstamo "stand by" al FMI
con la finalidad de obtener de los bancos privados extranje-
ros un préstamo de 400 millones de ddlares.

Aprovechanda la gravedad de la situacidén de pagos y el
caracter apremiente de la necesidad de nuevos préstamos
externos, el FMI impuso condiciones muy drésticas para el
gobierno peruvanc, manifestando una rigidez extrema en las
negociaciones. Estas condiciones que comprendian una
reducclén importante del déficit presupuestal y la reduc-
cidn de la tasa de inflacidn & un 15% no fueron aceptadas
por el goblierno peruano de esa é&poca.

El gobierno del general Marales Bermidez (1975-1980) siguid
1a misma linea de politica ecendmica, pero de manera més
atenuada y, cediendo a las presiones de la gran burguesia
del pais y del FMI, redujo los subsidios a ciertos produc-
tos de amplia consumo, estimuléd las exportaciones "no
tradicionales" y acardd ciertos ingentivas al sector priva-
do.

No obstante haber recortado el presupuesto estatal, elevado
varios impuestos y permitido sumentos a precios, el gobier-
ng se enfrenta nuevamente, a mediados de 1976, con graves
problemas pars pagar su deude, habiendo las reservas inter-

19 THORP, Rosemary, Cltada en VILLARREAL, Reng. Op. Cit. Pig. 368.
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CUADRD 3

PERY: INDICADORES DE BALANZA DE PAGODS V PRECIOS

1974 1875 1976 1977 1978 1979 1980
- [n millones de qalares
* Exportaciones, 1503 129 1359 1 726 1 94 3 491 3898
¢ Importaciones -1 909 -2 390 -2 100 -2 Y -1 600 -1 651 -3 062
* Balunza comercial 4 - kot -1 099 - 740 - 438 340 1 540 (31
* Rents de inversiones - 218 - 240 ~ 366 - h26 - 578 - 966 «~ 835
* 3alanzs de serviclos 1 - 447 - hsg - 509 - 545 - 588 - 993 - 908
* Balanza deo cusnty corriente 807 ~1538 -11%2 - 926 -1 728 62
® Resurvas tots)es 692 116 =152 -1 1M1 -1 025 533 -1 276
¢ Bouda externs 2 563 3ATh 5 987 & 759 S 597 6 b nd
En porcentajs
* Exportsciones no tudigionllu
respecto 3 lus totales 9.9 7.3 10.7 131 20,4 2.0 22.0
£n {ndices {1976 = 100)
* Praclos s] consumidor 56 69 100 12 250 383 nd
® Alimentos 53 69 100 133 257 b1y nd

FUENTES:
4 unco Centrel do Reserve del Parlis Anexo Estad{stico de) Sector Peruanc 1970-1981, Liams: Febrero de 1982 Cuadro 1
2 CEPAL. "Par(", on Estudio scondmico de Ambrice Latlma 4978, E/CEPAL/R, 226, Add. 17, fulle de 1980,
3 Oatos del Banco Centeal de Ressrva del Parl, cltedos por Luls Gutlirrez Aparicio, "La Prosociln de les Exportecio
nes no Tradicionales” en Estrategle y Polftices de Industrietlzseifn, DESCO. Lime, 1981,



nacioneles descendido a su nivel més bajo (553 millones de

délares).

Laos grandes bancos privados aceptan negociar directamente
con el gobierno peruano sin el FMI como intermediario. Las
condiciones que impusieron a sSus préstamos fueron ain
embargo casil tan estrictas como las del Fondo: mayores
restricciones en el campo fiscal y monetaria, develuacién,
tratamiento més favorable a le inversifn extranjera y un
gire importante en la politica gue desfavorecia al sector
privado que aplicaba Velasco, elevacifn en ciertos precios

antes controlados.

En los hechos, Ffue muy leve la restriccién fiscal. Los
gastos publicos continuaron creciendo en términos resles,

mientras gue el crédito al sector privado disminuyd.

Después de arduas negociaciones entre el gobierng peruano vy
el FMI se logrd concluir un acuerds en septiembre de 1977
para un préstamo de 90 millanes de DEG (104 millones de
dolares). El programe de estabilizacidn impulsado por el
FMI caomo condiciédn al préstamo consistia en:

- Una reduccidn del ritmog inflacionario a no més del
20% anual.

~ Una nueva devaluacién que debia llevar le paridad
del ddlar a 110 soles. Ante las cotizaciones oficia-
les que durante la primera mitad de 1977 se situarcn
entre 70-80 soles por dflar, lo anterlor significaba
una devaluacidn de la moneda nacional del erden del
50%.

- La implentacidén de un sistema de libertad cambiaria,
eliminando el rfgidc cantral de moneda extranjera
implantedc desde mayo de 1970.

- La reduccién en los plazos de los créditos obligato-
rios pars impartacidn.

~ La elevacitn de los precios internos del petrdleo vy
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derivados.

- Una baja del déficit fiscal (previsto entre 50 y 80
mil millones de soles) a 30 mil millones. Por 1lo
tanto, una reduccién dréstica del gesto plblico, gue
en 1o inmediato se dirigia a la eliminacién de
subsidios a importantes productos de consumo hésico.

- Una severa politica galarial 2

La splicacién de una politice econdmica orientada a 1a
consecucidn de estos objetivos implicabe reorientar total-
mente la politica =condmica aplicada por los gobiernos
militares de Velasco y Murales. La condicidan sobre la
reduccifin del gasto pGblico y de salarios y la elevacifn de
los precios, ocasiond serios problemas sociales y politicos.

Debido al incumplimiento con el FMI, el préstamo acordado
le fue negado y con esta negociacidn también se cayd 1la
decisiféin por parte de un grupo de bancos de prestarle al
gobierno perusno 260 millones de délares.“

Después de grandes esfuerzos, Per( obtiene, reuniendo 1los
préstamos del Club de Paris, un c¢onsorcic de bancas, la
Unién Soviética y pafises de Europa del Este un monto de
1,900 millones de délares.

La aceptacion por parte del goblerno peruanoc de las condi-
ciones del FMI permitid en 1979 1a firma con el Club de
Paris de un acuerdo de refinanciemiento de la deuda (9,300
millones de ddlares) 1o gue representa un 55% del valor de
las exportaclones.

purante todo el periodo del acuerdo, las misiones del FMI
visitaban regularmente al pals para vigilar el cumplimiento
del programa impuestao.

20 Econoala de Américs Latina. "Perl, £l FMI, Ly Situacidn Econdmica Nacional". CIDE.
Septismbre, 1978, Semestre W@ 1. Pags. 115-115.
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A partir de 1980, con el pretextos de reactivar la produc-
cidn, contralar la inflacidn y reducir el déficit de 1ls
batanza de pagos, se orlentd la politica economica hacia un
franco liberalismo econdmico, auriendo ampliamente las
puertas a la inversién extranjera en los sectores claves,
liberalizando 1a 4inversidn capitalista en general, el
comercio y los precios, restringiendos el crédito, las
{nversiones del Estado y el peso de este Oltima en la
econumi_a en general,

Como consecuencia de esta pulitlca econdomica, la tass de
crecimientns del PIB se tornd negativa a partir de 1977,
pasandc de un promedic de 5.2% en 1968-1975 a un -D.5% en
1978-1979. En 1979, el desempleo y el subempleo afectaban
a un 55% de la poblacién econémicamente activa en las
ecludades., No se habia logrado disminuir el alto nivel de
desnutricidn ni el analfahbetismo cuya tasa se elevaba a uyn
28% en 1976. En 1979 el salario de los trabajadores se
habia retrasadc en un 32% en base a 1973, en relacldn con
los precios. De 1980 a 1981 este retraso aumentd a un 18%.
La educscidn, la vivienda y la salud continuan &n deterioro.

La tass de crecimiento se mantuve positiva en 1982 (1.3%),
pnero descendif con respecto a 1981 en que alcanzd un 3.3% y
fue inferior al 5% programada.

La balenza comercial siguld deficitaria con 437 millones de
ddlares, al igusl que la balanza de pagos corrientes, cuyo
agldo negative se elevh a 1,800 millones de ddlares, aumen-
tendo la carrera al endeudamiento externo (Cuadro 10).

La digminucion de los subsidios a los productos alimenti-
cios y el aumentc de las tarifes de los servicios piblices
han acelerado el ritmo de inflacién, llevando 18 elevacién
del {ndice de precios a un 75%.

A pesar de practicar una politica de reajuste de los sela~-



rios de un 10% cada trimestre, el salario real o poder
adquisitivo de la clase obrera ha descendido en 28.4%.

CUADRO 10

DEUDA EXTERNA DE PERU
(Millones de ddlares)

Dic., 78 Dic. 79 Dic. 80 Sept. 61

Deuda a largo plsze 7225 7 94 8 150 8 122

Sector Piblico 5 886 6 638 61 6 661
Dauds a corto plazs 18% 1181 125 1362
Déuds exterior bruta 9 065 9127 9 387 LR
Certificados y depdsitos

en divises 258 586 117 1147
Resarvas internacionales

brutass 592 1 858 2553 1 696
Total de 1a deuda externa

neta* 8721 7 855 7 %1 8 935

® Deuda externa bruta mis certificados y depdsitos en divisas memes reservas internaciona~
les brutas.

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peré. Citado en The Sanker, "Perd: Austere year
ahead”. Vol. 132. W@ 672. febrero, 1982. Pég. 79.

£l cpntinuo agravamiento de la situmscidn econdmics y de las
condiciones de existencia de amplios sectores de la pobla-
clén ha provocado en 1982 intensas luchas de masas y el
resurgimiento de le guerrilla.

La intervencidn reiterada del Fondao Monetarioc Internacional
en Perd ha contribuido enormemente al proceso de degrada-
cifn de la situacién econfmica del pals.

Precisamente en 1982, una misifn del FMI fue a Lima para
llamar la atencidn al gobierno sobre el ritmo elevado de la

inflacién y el déficit fiscal que, en lugar de ser de un
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4% comp 1o requeris el Fondo era de un 7%.

La toma del poder por un clvil, Beladnde, que aplicaba la
politica del FMI con mayor ortodoxia, facilitaria un acuer-
do entre el gohierno peruanp y dicha institucidn.

As{ es como en mayo de 1982, ambas partes firmen un acuerdo
para el otorgamiento de un créditc de 952 millones de
dbdlares, en el marco de la Facllidad Financiers Compensata-
ria y de la Facilidad Finmanciera Ampliada, por un periodo
de tres afos.

Belalnde tuvo gue aceptar reducir o postergar todos los
programas de "desarrolla” que habfa anunciadeo.

Ys en 1982, el Estado peruano no pudo respetar el programa
de susterided impuestn, siendo el déficit del sector pdhli-
co dos veces mas elevado de lo gue establecfa el acuerdo
con el FMI. Dicho acuerdo tuvo gque ser renegociado tres
ocasiones, debidn a las presiones y protestas peopulares.
Después de cada negociacin la condicionalidad era més
severa. Luego de adoptar la actitud de ceder ante las
presiones populares, el gobierne militsr pasé a reprimir
las manifestaciones de las masas afectadas por dicha politi-

.
c8 economica.

Nuevamente en 1984, con un ministro de Economia més compla-
ciente con el partido gobernante, se firmd un acuerdo
"gtand by" que en el segundo trimestre se incumplid y, por
1o tanto, se cencelé.

El actual gobierno peruano pretende cantinuar aplicando 1la

politica neoliberal y reprimiendo todo movimiento de opoesi
cibn.

- 82 -



3. ARGENTINA.

Pesde 1946 hasta 1955 gobhernd en Argentina el peronisma.
El gobierno de Juan Dowmings Peran se caracterizf por apli~
car en el marco del sistema capitalists una politice de
“cracimiento y de redistribuclén de ingrescs". Se adopta~-
ron medidas en favor del desarrollo de la industrias nacio-
nal y de la elevacién de los salarios. €1 Estado pasd a
gser un inversionists importante y a8 establecer su control
sobre diversas Aress de la vida econfmica, en particuler el
mercado de divisas y el comercioc exterior. También se
aplicd una politica tendente @ favorecer la inversién de
capital necicnal en detrimento del capitsl extranjero. La
primera experlencla peroniste termind en 1955 coh un golpe
militar.

Un afio después, en septiembre de 1956, el embajadar argenti-
no en Estasdos Unidos firméd las actas por las cuales el pals
se integraba comn miembro del Fondo Monetario Internaciaonsl

y del Banco Internacional de Reconstruccidn y Famento.

Durante el gobierno de Arturo Frondizi (1958-1962) se
tncrementd en gran medida la penetracién del capital extran-
jero, merced a la aplicacidn de un programa  econgmico
recamendsdo por el FMI: "La ley de Redicaciones de Caplita-~
les Extranjeros y un praograme de estabilizacldn acurde a
las férmulas del FMI, fueron las piezas mesestras pars la
penetracién contemporénes de las empresas transnacionales
a1l pafis. Entre 1958 y 1963, ingressran inversiones pGr un
monta de 500 millones de dalares, un 65% de las cuales
fueron de origen norteemericano y un 90% se canaiizaron a
actividades come la getroquimica, la quimica, la industria
automptors y de maguinaris eléctrics, De ese mndo, el
capital monopolista extranjero gque cantrolasha sl 20% de la
praoduccidn manufacturers totel, psed s contralar no menos
del 28X y en ramss altamente gstratégicas y dindmicas. En
suma, el proceso de sustitucién de importaciones se trocd
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por una creciente sustitucién de la industria tradicional,
por le moderna industria transnacional® .22

De 1962 a 1973, se sucedleron varips gobiernos, los cuales
apliceron politicas mezcladas de medidas desarrollistas
burguesas y de medidas cléslicas de los "programas de estabi-

lizacion".

En 1973, el peronismo, rtepresentado por CéAmpora, vuelve a
asumir el poder, consistiendo su politica nuevamente en la
"pedistribucidn de los ingresos” en favor nominalmente de
los trabajadores, en la proteccidn e incentive de la indus-
tria nacional, limitando la repatriascidn de beneficlos =&
las empresas extranjeras.

Después de afio y medio de aplicacidn de ese tipo de politi-
ca, las variables econdmicas propias s la economia capita-
lista y a sus chlculos estad{sticos comenzaron a apuntar
decididamente hacia el déficit comercial y de pagos, 1la
disminucidn de la2 produccifin y de los salarios reales,
aumento considersble de los precios y del déficit fiscal,
disminucidén de las inversiones productivas y auge de las
inversliones en gl &rea financlera y de la especulacidn en
general.

El golpe de Estado del 24 de marzo de 1976 y la toma del
poder por los militares abrid una era econdmica netamente
nealiberal en Argentina.

Acorde a la cancepcidn del FMI en el diagndstico de 1la
gituacién ecanémica nacional, se destacd "el déficit fiscal
tanto como principal causante del proceso Iinflaclionario
como una de las limitaciones al libre Jjuego de las fuerzas
del mercadu“.u Durante los primeros meses de 1976 la tasa

22. BOTIMAN, Mirta y otros, "Argentinazautoritarismo, 1ibre canbio y crisis en o1
actual®, Economis de América Latina. CID 20 1
23. Ibld. Pag. 13h,




de inflacién alcan2éd un S0%. Esta sitvaclén se produjo no
obstante haberse aplicada tods una palftica que en princi-
plc perseguias combatir la inflacidn. )

£l programe coyuntural puestn en warcha, para reducir el
déficit, consistid en un severa control de la emisidén
maneteria y del crédito estatal, el aumento de lbos impues-
tos, la reduccidn de las inversiones piblicas, 1s supresidn
de los subsidios, la eliminacidn del néficit de las empre-~
sas estatasles y la disminucidén de 1los salaries reales de

las empleados piiblicos. 2

El incentiva a 1a inversidn extranjera constituyd el puntal
del gobierno militar. E1 ministra de economia, Martfnez de
Hoz, impulsé upa ley que otorga "garantfas &nicas en el
mungdg al inversor extranjeru'.zs La ley nos atrajo inversig-
nistas directos. Sin embargo, Florecid la inversidn indi-
recta par parte del capital fFinanciern internscianal, en
farma de gréstamos.

BasAnduse en el déficit creclente de la balanza de pages,
la Junta Militar recurrid al FMI en 1377, soliciténdole un
préstamo "stand by” de 194 millones de d&lares.

Grecias a le aprobacidn del Fondo de dicha solicitud,
Argentina tuva la oportunidad de obtener en los seis meses
subsecuentes, un préstamo de 1,160 millones en bhancos
privados de Wall Street, en eurpmoneda y en el mercado de
bonos internacanaltas.26

£l denominado plan de estabilizacifn aplicadn por el gobier-
no de Martinez de Hoz apenas logrd parte de los chjetivos
de cortc plazo que se proponia alcanzar. E1 déficit fiscal
se redujo en algo, al igual que el de la balanza de pagos.

2% 1des.
25 Ibid, Pag. 135,
26 Ibid. Pags. 135~136.
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Pero en cusnto a los objetivos de lergo alcance, es decir,
los objetivos de crecimiento escondmico, diche plan fracasd
totalmente, bhundiendo 2l pais en una situacién ecandmlca
mucho més dificil que antes. La sucesifn de los goblernos
militares desde la cafda de Martinez de Hoz hasta hoy,
implementando el mismo tipe de politica ecaonbdmice, condujo
al pals a su situacidén actual.

Durante ese perioda, el crecimiento de la preoduccion fue
minima o nula. E} nivel de 1a activided econdmica en
general estd muy deprimido (el PIB disminuyé en un 7%
durante logs primeros meses de 1982 y la produccidn indus-
trial en un 13.9), exceptoe la actividad especulativa, Ila
cual florece en todas las &reas de la economia y regiones
del pafis. La tasa de desempleo se incrementa cada dia més.
La emigracién de los técnicos, cientfficos, intelectuales y
obreros calificadeos se intensifica, asi como el ritmo de
las qulebras. Asimismog, el intento de diversificacldn de
las exportaciones ha sido en vano. A pesar del bajo nivel
de crecimiento de la produecifn, la inflacidn sigue hacien-
tdo estragos (de un B7.7% en 1980, alcanzd més de un 112% en
1981 y continud su ascensa en 1982). (Cuadro 11).

La deuda externa, ligeramente disminuida durante el gobier-
no de Martinez de Hoz, ha recobrsdo su escala galopante,
para alcanzar la suma de casi 40,000 millones de dflares
(Cuadro 12). Con una reserva de divisas gue oscila entre
1,000 y 4,000 millgnes de ddlares y un servicio de la deuda
que representaba cerca de 14,000 millones en 1982.

Entre 1958 y 1985, Argentina firmd once acuerdos stand by
con el FMI, de los cuales tres han sidon suspendidocs por
incumplimiento (1961, 1983 y 1984). Actualmente, el Estado
argentino he tenido que continuar recurriendo, presionado
por su gran burgues{a y las instituciones financieras inter-
nacionales plblicas y privedas, 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 1981
P19 -tasa de crecimiento- (%) + 10,5 - 1.0 - 6.5
Infiacidn (%) +159.5 +88.0 +123.0
0&ficit del sector plblico (% r10) 3.1 4.0 8.0
Desesplen ()} 1.8 2.0 4.0
Balanza en cuenta corriente (wad) - 0.6 -4 - 3.8
Tipo de cambio (nad) 1,317 1,837 A ,h02
Reservas (ond) 10.4 7.3 5.2
Deuda externa (wad) 19.0 27.2 32.0
Deuds 3 bancos oceidentales {omd) 13.4 18.9 22.1
Servicio de la deuda (%) 30 55 b7

FUENTE: Bankers Trust, citado en lhe Banker. “Argentina: S5til waiting". Agosto, 1982,
Vol. 132, NQ §78. Pig. 119,

CUADRD 12

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

Deuda neta

Deuda pdblica Deuda privada Deuda total de reservas
1973 3 3% 2 0% 5 410 3 948
1974 & 300 2 470 6770 5 359
1975 & 021 3 85% 7875 7 256
1976 5189 : 3090 8 279 6 467
1977 6 0bh 3 634 9 678 5 639
1978 8 357 5139 12 496 6 459
1919 9 960 9 07% 19 034 8 554
1980 1% 459 2 703 27 162 19 478
1981 20 024 15 647 35 671 31 7%
1482 26 341 % 362 40 703 37 A
1983 30 108 1% 269 377 0 907

fUENTE: BCRA.
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L, BRASIL.

Durante ls década de los cincuenta, Brasil conpcib una alte
tasa de crecimiento, basuzds en una politica de aumentc de
12 oferta monetaris y de sperturs a la inversidn extranjera
directa y a lps préstamps altamente inflacionista. Todos
lps programas de eatabilizacidn de pagus eran suspendidos
en razdn de los problemas politicos gue provocaban.

Las negocisciones entsbladag con el FMI por el goblerns de
Kubitschek en 1958 pars garantizar un préstams norteamericae-
no fueron interrumpidas por la negativa de varlas sectores
gubernamentales de apliesr el programa impuesto par dicho
organismo. £1 préstams norteamericana fue sustituido por
préstamos privadas. Sin embargo, acusada por un Pservicio”
de la deuds que no podia pager, el gobierno de HQuadros
aceptd las condiciones del FMI, Lo que fue pdblicamente
condenade por el entonces vicepresidente Goulart.

Ante el fracaso del programs y, en particular, el aumento
de la inflacién, a pesar de l1la restriccidn del crédito
recomendado por el FMI, y ante las preslones populsres,
Quadros renuncid, dejando en su lugar a Goulart. Este se
vid en la ohlligacién de seguir aplicanda lss medldas restric-
tivas impuestass por el FMI, pero ne pude resistir las
presiones tendentes a reclamar incrementos en las salsrias,
gque el Fondo recomendsba congelar.

La ragicalizacién de la politics de Goulart candujo a los
Estados Unidas a retirar su proposicifin de prestarle al
gobierno braesilefic 398.5 millones de dblares, y abrid el
camine a3l golpe de £stada en 1964.

El nueva gabierno, de tendencia monetarista, witilizd uns
gevera politica deflacionista can estricts control del
crédito, reduccidn del déficit presupuestal, mantenimiento
de los sslarios muy por debajo de la tsse de inflacidn y
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liberalizaci6n de los precios, y asi cumplir con los objeti-
vos recomendados por el FMI y lus Estados Unidos: reducir
1s tesa de inflacidn, reembolsar parte de la deuda exterior

y restaurar el nivel de reservas.

LLos principales resultasdes de esta politica Ffueron una
caida brusca de la inversif6n y de la produccidn industrial

un crecimiento alarmante del desempleo y el deteriocro en un
25% en 1966 de los salarios reales.

Mediante sus préstamos a Brasil, los £stados Unidos impo-
nisn sus criterios en polftica camblaria y politica Fiscal
y controlaban regularmente el cumplimiento de los mismos.
La aplicacién de una politica en slgunos puntos contrarias a
los principios narteamericanos y del FMI después del ascen-
so al poder de un nuevo gobierno estuvo basedo en la suspen=-
slén de la "ayuda"™ norteamericana.

El perfodo conocido con el nombre de "milagro brasilefio"
(1967-1973), durante el cual se combinaron tasas de creci-
miento muy elevadas (la tass promedio del crecimiento del
PIB logrd un 10%, alcenzando la produceidn de bienes indus-
triales dursderos una tasa de crecimiento de un 23.8% por
afin), tasas descendientes de inflacidn (de un 27.1% en 1967
a un 17% en 1972) y crecimiento de las reservas monetarias
internacionales (de 200 millones de ddlares en 41967 a 6.4
mil millones en 1973), fue un perindn caracterizado por un
eglevada ritme de acumulacidén de capitales tantoc nacional
como extranjero. El milegro que tuvo lugar para estos
sectores fue, sin embargo, consecuencia directa del deterin-
ra del ingreso veal de los trabajadores y de un estado de
represion politica.

Par atra parte, el nivel favarable de las reservas interna=-
cionales fue logrado a través de una entrada de capltal
extranjero que siempre superaba el déficit de la cuenta
corriente de 1s balanza de pagos.
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Asf es como el proplo "milagro brasilefio” condujo & un
wenfriamients del ritmo de crecimiente econdmica".?? E1
crecimiento acelerado de la produccién en las condiciones
descritas cred é1 mismp las bases de una mayor susteridad y
de la situacidn de recesidn gue hoy caracterize a la econo-
mia brasilefa.

Brasil es actualmente el pals més endeudado del mundo. Su
deuds externa total se eleva a més de 87,000 millones de
dbiares de los cuales 20,000 son a certo plazo. £l ritmo
de crecimiento de la deuda de estos Oltimos afos se sitdas
entre los mAs acelerados (un 14% en 1981 y un 1B8% en 1982)
(Cuadro 13).

Una gran praoporcién de su deuda ha sido centrefda en los
mercaedos financieros privados y la misma representa igual-
mente una parte importante de la deuda gque tiene el TYercer
Mundo con el sector bancario privado. Los bancos norteame-
ricanos son acreedores de un 60% de la deuda brasilefia.

El Estado brasilefio es uno de los Estados que ha consagrado
la menor parte de sus préstamos a inversiones productivas.
La fraccidn de la deuds externs brasilefia que es utilizads
para proyectos de desarrollo econdmico represents solamente
un 13% del total. E1 B7% restante se utiliza para finan-
ciar el déficit de la baslenze de de pagos, el cual se
incremente como consecuencia de la forma de utilizar los

préstamos (Cuadra 14).

Para poder pagar 17,000 millones de intereses y amortizacio-
nes llegados a vencimiento & finales de 1982, Brasil obtuvo
algunos créditos por parte de bancos norteamericancs y un
préstamo de 4,900 millinnes de ddlares par parte del FMI.
Acorde con la concepcidn del FMI para pagar los 72,000

27 Cconomia de Amdrica Latina. Septiembre, 1978. Semestre W@ 1. CIDE. Pig, 53.
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CUADRO 13

LA CARGA CRECIENTE DE 0§ INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA
BRASILENA ¥ OTROS INDICAOGRES (1968-1981)

Proparcién de
los intereses

natos en el Reservas

Amortiza Intereses servicio de Deuda interna~- Deuda Espore
Afae ciones netos Tatal 1a deuda® % bruta cinnales naete taciones
1968 816 Tl 960 1.0
1969 1 068 182 1 250 14.6
1970 1242 234 1476 15,9
197 1283 302 1685 17.9
1872 1963 359 2 Jaz 15.5
1973 Z 063 514 2577 19.9
197 1943 652 2 595 25.1 17 168 5 269 M 897 7 951
1975 2 168 1498 3 666 0.9 21 17 4 040 17 13 8 670
1976 3 004 1810 4 814 37.6 25 985 6§ 544 19 441 10 128
1977 41235 2103 6 226 i%.8 32 037 7 256 24 781 12 120
1978 5426 2 696 8122 33.2 k3 511 11 895 31 b6 12 659
1979 § 527 4 186 10 713 39.1 kg 904 9 685 40 215 15 bk
1980 § 702 &3 13 013 48,5 55 B47 § 913 46 934 20 132
1981 7 690 9179 16 849 FLE 61 411 7907 53 904 2% 293

FUENTES Jornsl do Brasil, 13 de septlembrs ds 1961, cltado en Julla Jorunw, "Brésil: La dette extérlevre, factour de dfstas
tilisation, 14 Monde diplomatique. Diciembra, 1981, Php, 14,



CUADRD 14

PROPORCION OE LDS INTERESES DE LA DEUOR BRASILENA
EN RELACIDN A INDICADDRES GASICQS (1977-1981)
(Porcentajes)

En relacian En relacién En relacién gl valor
al valar de las al de las importaciones
Afies expartaciones PIB de petrdleg
1977 4 1.3 55.1
1978 213 1.4 4.3
1979 27,5 2.0 65.0
1980 3.3 2.7 63.8
1981 3.0 2.8 83.3

FUENIE: Tdlha de S3¢ Paule, 13 de septiembre 1981. Citads en Julla Juruna. M.a dette
extérievre, factena de déstabllisation™, le Monde diplomatique. Olcleabre, 1989,
Paris. Pig. 14,

millones de dblares de deuds a mediano y largo plaza, v
pader seguir teniendo accesa al crédito privado y reducir
gl ritmg de inflacifin (alrededor de un 955% en 1982) 1las
suturidades guhernamentales wplicaren un programa econfmico
orientado netamente hacia la desaceleracién del ritmo de
crecimienta de la ecaonomia, sohre todo a través de la
disminucidn del gaste del sector pidblico, el cual tlene un
pess importante en la econamia brasileda. E} sector pabli-
ctn debia, segln el compromise hecha con el FMI, disminuir
sus préstamos sl extranjero en wn 30%. El gé&ficit de las
empresas esistsles gque representaha un £.5% del PNB debia
ser llevado & un 4% en 1983,

£l goblerno brasiledo manifestd asdemds la intencidn, respon-
diendo a la politica del FMI, de suprimir los subsidios a
ia agriculfurs y de modificar su politics salarial. Gra-
clas a las grandes huelgas obreras de finales de lps seten-
ta, se hatla adoptedo una polftica de sazlarios que preveia
sjustes salariales regulares.
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£1 hecho de recurrir gl FMI redujo considerablemente el
poco optimismo exiatente en la opinidn piblica acercs de
una salida favorsble de la crisis econGmica y financlera en

la que se encuentra Brasil.

Esta situacibn existe desde 1981, puesto gue hasta 198D el
pais mantenia una tasa de crecimiento de 7 2 8% por afia,
alecanzando ls tasa snual de inflacian mis de 100% en 1980.

En 1981, 21 PN8 disminuydé en un 3.5% provocando ung fuerte
alzs de desempleo. La recesidn acompafiada de inflacidn
sustituia sl "milagra brasilefio”.

As! con una tasa de crecimiento en descenso desde 1980, un
sumento del desemplen, uns tasa de {nflacidn muy elevada,
la deuda saxterna mhs alta del mundo y una politica de
Vestabilizactdn® que no logra reducir la inflacidn, Brasil
se colaca en los momentos actuales bajo la tutela del Fondo
Mgnetario Internacional en condicignes extremadamente
dificiles.

- 93



CAPITULGO 1V

MEXICO: POLITICA ECOROMICA, DESEQUILIBRIO EXTERNO Y EL
FORDO WONETARIO INTERNACIONAL

Analizar la politica econdmica de México, sus efectos en el
sector externo y su vinculacidn con la politica estabiliza-
dora que aplica el Fondo Monetario Internacional, permite
corroborar gue la sgudizacidn de la crisis obedece técita-

mente a la implantacidén de las politicas de este arganismo.

Se hace Iindispensable, por tanto, el seguimiento de los
factores que han incidido en las crisis estructurales por
las que ha atravezado el pais y gue llegaron a concluir en
amplios desequilibrios externos, obligande a México a

sugcribir canveniaos con el FMI.

De aquf surge la necesidad de destacar el agotamiento
sufrido par las politicas implantadas en México por el
fondo para ayudarloa a salir de sus crisis, manifestéindose
as{ su ineficiencie al no cumplir con los propésitos para
los que fue creado.

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

De manera abreviada se presentan las dos estrategias gue se
llevaron a8 cabo durante este perfodm: el Desarrollo Eatabi-
lizador (1954-1970) y el Desarrollo Compartido (1971-1976),
con el fin de establecer la secuencia histdrics que desembao-
cd én un nuevo proceso inflaclonario en la década de los
setenta. A tal efecto se presentan los antecedentes de
dichas estrategias, asi como la evaluacidn de sus alcances
y limitaciocnes.

T .



Los antecedentes del Desarrolla Estabilizador los podemos.
encontrar en la #poca de la Gram Depresidn (1929-1933) gque
dié oeasidn de sustituir el madeln de desarrollo hacie
afuera, basado en las exportacianes de productos primarioes
{minerns, agricolas, ganaderns y petrflec) que pertenecian
a empresas extranjeras, por el llamado desarrsollo econdmico
hacia adentro, gue se basa en el mercado nacional a través
del fomento industrial, con el fin de sustitulr las importa-~
ciones de articulos manufacturados (principalmente articu-
los de uso y consumo ordinarios para l8 pohbhlacién con
mayores ingresos.

£ste politics se fortalecié durante la conflagracién a
causa de la escasa oferta de los paises industrializados,
a8l sumento de 1la demanda interns y a ls demanda de manufac-
turas de lps mercados centrocamericancs y del Carlihe,

En la segunda posguerra &g impulsd deliberadamente el
desarrollo industrial del pais mediante el apoyo Fipanciero
y arancelarioc que la gprotegis de la cnmpetencia del ex-~
terior.

El desarrollo hacia adentro agotd réplidamente su potencial
de expansidn debido & que:

- permanecif inalterada la estructura de las exporta-
ciones;

- les grandes masas O poblacidn e admentaram  su
ingreso real debido & la altas cencentracidn del
ingreso;

- ls produccidGn nacinnasl de manufacturas era més cara
y de calidad inferior s la extranjera;

- el ingresa y el emplea por exportaciones no causd
cambios impartantes, en algunas ramas industriales
empezd a darse la sobrecapitselizscibn y se importa-
ron téconicas lnadecuadas a altes costos,.
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Este poiitica generé presiones sobre la balanza de pagos a
medida que el valor de 1las Iimportaciones que originaba
superaba al de las importaciones que sustitula. Ademés, el
pais no pudo competir en el mercado internscional ni en el
nacional con las importacliones de manufacturas, a no ser
por la exagerada proteccién.

Al agotarse esta fase del desarrollo industrisl se tratd de
pasar a la siguiente: salir al mercado internacional. Pero
las exportaciones de manufacturas las realizsban las empre-
sas extranjeras, ya que los caplitalistas naclonales no
reinvirtieran en ampliar y mejnrar sus plantas para incre-
mentar la eficiencia econdmica.

Desde que se pretendld impulsar el desarrollo industrial
con base en el mercado nacionsl para ssalir del estancamien-
to, el crecimiento econdmico nacional se ha centrado en las

industrias de transformacidn.

Cabe seflalar que los goblernos de Celles y CArdenas senta=-
ron las bases del desarrollo econémico-industrial.

A pertir de la posguerra se ha recurrido de maners exagera
da a la inversifin extranjera y & los fondos del Banco de
Méxicao, ocasionando el alze de los costos y precios. Rai
se aprecia la invasién de la inversién extranjera en los
sectores més productivos de la economia nacional, al mismo
tiempo gue adquirla empresas de naclonales e intervenia en
la politica econdmica.

Es decir, se abrieron las puertas a la penetracign del
capital extranjero sin 1limites ni condiciones. Ademéas
todas 1as chras de infraestructura gque el goblerno mexicano
ha efectuado hen sido apraovechados grandemente por laos
capitalistas extranjeros.

bPgsde los {ltimos afios de la década de los cincuenta hasta
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fines de los segenta, la economia nacionsl presenta un
rapido crecimiento del producto y la estabilidad, tanto en
el tipo de cambic como en el nivel de precios. Este perio-
do es el llemado ODesarrollo Estabilizador (1954-1970) vy
representa la instrumentescién préctice de un modelo de
desarrallo en el que la politica econdmica gira alrededor
de estimulos a la inicistiva privada y a una participscidn
conservadora del sector plblico en la economia.

Durante este peripdo el sector industrial fue el més dinémi-
co. Su tasa media anual de crecimiento fue del 5%, mientras
que el registresdo por la economia en su conjunto fue del
6.5%.

Ern el transcurst de la década de 1los sesenta el proceso de
sustitucién de importaciones fue desplazéndose de lag
bieneg de consumo final hacia los bienes intermedios y de
capital.

Mediante una serie de estimulos a la industrializacion, se
logrd que el mercado interno se convirtiera en el motor
principal del crecimiento econémico. Empern, ls economia
presentaba dos caracterfsticas importantes: insuficiencis
dinamica pare la creacion de empleo y uns tendencia hacia
el desequilibrio externo, acompafiada con un déficit crecien-
te de las finanzas pOblicas. Estos dos elementas restrin-
gian el crecimiento econdmice, uno porque debilitaba el
mercado interno, otro pargue, mientras la economia tendia a
acelerar su ritmo de actividad, tenfa un efecto inducido en
las importaciones que elevaha el déficit comercial. Este
efecto resultaba decisive por la forma en gque operd 1la
politica de manejo de la demanda agregada.

Si la tasa anual de crecimiento pasaba de 6 a mas de 7%, el
déficit en cuenta corriente sumentaba exceslvamente, hacién-
dose diffcil la consecusidn de crédito externo para finan-
ciarle; por lo que la demanda agregada se contrae para
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reducir gl déficit a costas del mercado de trabajo. VY para
mantener a éste en equilibrio se requerfs que la economias
creciera a una tasa anusl superior al 7.5% del PIB; no
obstente, una tass superior al 6.5% ponfia en peligra & la
balanza de pagos, comprometiendo el tipo de cambig.

Como puede observarse no existia compatiblilidad entre el
equilibrio externo y el interno.

El error més grave del Desarrolla Estabilizador fue el de
crear un desequilibrio creciente en el mercadoc de trabajo
al reducir la tasa de crecimiento. Tal fue el caso de los
aflos 1965, 1969 y 1971,

El programs del Desarrcllo Estabilizador Inclufa tres
ohjetivas fundamentales:

1) Rapido crecimiento del producto real.

2) Estabilidad de preciaos. .

3) Estabilidaed de balanze de pagos, representada paor
un tipo de cambio fijo y constante.

Para lograr estos ebjetivos se emplearon laos siguientes
instrumentos: el nivel del gasto piblico, el control de la
cantidad de dinerc y el endeudamiento externa.

La ventaja de este modelo, respecto a los afios anteriores,
era que se proponia combatir la inflacian, cuyos afectos
habian abatido 1los salasrios reales y neutrelizedo 1os
efectos de las devaluaciones en cuanto a la capacldad
campetitiva de las empresas nacianales, en el pafis y en el
exterior.

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

crecimiento real del producto necional al promedio de 6.5
durante 16 afies: 1951-1967 (Cuedro 15).
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Por lo que respecta a la relative estabilidad de los pre-
cios nacionales tuvo efectos positivos pues no deprimid los
salarios reales sino gue, por el contreric, se lograran

incrementos en algunos sectores.

A pesar de que la estabilidad de la paridad cambiaris ceon
el dolar tenia 21 inconveniente de estabilizar el peso ante
una moneda inestsble, presentaba la ventaja de estabilizar
el peso respecto & la moneda més demandada en el mercado
internacional. Esto permitia al pals, con una reserva de
ddlares, hacer pagos en todo el mundo.

Durante el desarraollo estabilizador el desequilibrio exter-
no -entendidoe como el mantenimiento del tipo de cambio- se
incrementH canstantemente.

Asimiasmo, el presepuesto del sector pdblieo nunca pudo
equilibrarse, dedo que la politica seguida por este modelo
de desarrollo no gravaba los altos ingresos y se siquid un
sistema impositive regresivo que fomentd déficit crecien-
tes, generando desequilibrios tanto del presupuesto del
sector plblico como de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Ambos desequilibriecs fueron profundizéndose cada
vez méas debido a que eran cubiertos con préstamos del
exterior y naclionales.

La polftica del Desarrcllo Estabilizador no se preocupéd por
gue la distribucién del ingreso y la riqueza fuera még
equitativa. Tampoco tomdé medidas para contrerrestar la
dependencia econdmica del exterinr, ademis agravg el proble-
ma del desempleo (para 1970 el 7% de la poblacién econdmica-
mente activa estaba desccupada y sdlo el 81% trabajabs por
més de 9 meses al afin).

Los problemas anterlores acentuaron el desequilibris regio-
nal del pafs, 8l fomenter zonas geogrificas econdmicamente

desarrolledes, en perjulcio de otras etrasadas; el desequi-
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librio sectorial debide al estancamiento del sectar agrope-
cuario frente al industrial y de £stas con el sector servi-
cics (Guadrp 19).

Al quedar relegads la produccidn agricola se planted el
problems de abastecimientc nacional de glimentos y  lasg
exportaciones de productos BOrOpecuarios. La indusiria vy
los servicias redujeron su dinamismp, dado que se redujo la
transferencia de plusvalia al dismipuir la produgclén
agricola.

Por todn lo anterier puede decirse gue aungue &l modelo de
Desarralle Estanilizadar legréd une tasa de crecimiento del
6.5% snual y estabilidad de los precios y del tipo de
cambio, no garantizd su permanenciz a largo plazo debide a
que el estshblecimiento artificial del tipo de cambio impi-
dié gue se atendieran los desequilibrioss y las Fallas
mencionadas. Esto obligé al endeudamiento cada vez més
creciente con el extericr. Ademds la creciente decadencia
del sistema para satisfecer las demandas de la clase media
urbana provecd el mavimianto estudiantil de 196B.

No obstante que 8l inicia de la década de las setenta la ima
gen qua México presentaba ante los ojos de inversionistes vy
bangueros extranjeros era lz de un pais con crecimiento
econémico sostenida, solidez monetaria, solvencia crediti-
cis y estabilidad politica, el moodela de Desarrollo Estabi-
lizador deade 1965-1966 se encontraba en un frenca deteripe
ro, caracterizado por el incremento del déficit fiscal y de
los intercambios con el exterior.

El dafic que habf{a sufrido 1l tesa de ganancia era un hecho
a pesar de todes lps avances logrados en el pericde del
Desarrallo Estabilizador. La sobreacumulacién de capital
industrial se puso de manifiesto en el desaceleramiento del
crecimients de la {nversidn priveds después del cicle
1963-1967 que fue muy dinfmice. Esta se canalizé preferen-
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CUADRO 15
PRODUCTO NACIONAL BRUTD POR ACTIVIDAD, TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL 195L-1975
(Millones de pesos de 1960)¢

Tesa de Tess de T30 de Tas2 de Tasa de Tasa ds Tasa de
shusl snual wnul snusl anusl snusl

Ao 11 ) 1 % z * 3 % b £ 5 % 6
1954 106 418 emee 1B 861 wmee 2B 15 -sme 53990  eems 42330 eemm 1§ 561 ecee 33492 e-es
1955 MR 049 7.5 20163 6.9 30 82h 9.5 6h 128 6.9 13092 6.5 2145 9.5 35756 7.7
1956 120 432 s.6 20222 0.3 12 666 5.9 68 766 7.2 12665 3.3 22475 3.5 % 6.9
1957 129 250 7.3 2154 6.5 15 865 9.8 73 094 6.3 15 563 7.1 24 302 9.6 40 686 6.5
1956 A%k 65% b2 22806 5.8 37071 3,3 7602 b0 1M 619 7.8 2h A% 2.2 L2059 3.
1959 130979 3.9 22501 9.3 K058 9.6 78 621 Nk 1k 05k -3.9 27408 10,4 A3 210 2.7
1960 150517 7.5 23970 6.5 A3 933 8.2 AL 27 7.0 1790 5.2 2892 5.k Mo 880 8.5
1961 157 931 b9 28416 1,9 b6 2vh 5.2 BB AS6E 5.6 15156 2.5 30483 5.5 M9 ¥ S.9
1962 165 310 47 25339 3.6 GB 78 5.5 92847 hS 16187 6.8 31850 b6 513 3.4
1963 178 516 8.0 26663 5.2 S3SB7 9.8 100115 7. 16981 4.9 3h 826 7.2 55769 ik
1364 199 390 1.7 28 669 1.5 61980 15.6 110 949 0.8 18738 10.3 kO 887 17.4 <63 25k 13
1965 212 320 6.5 30 222 5.k 66 508 7.3 117 8% 6.2 19 921 6.3 bk 761 9.5 67 368 6.5
1966 227031 7.0 30o7R0 7 72909 9.6 126082 7.0 20 2tk 1.5 kB 990 9.6 72 WS 1
1967 2 272 6.3 31583 2.7 7% 27 8.7 133 357 5.8 20165 0.2 52 3M 6.8 7% 5.8
1968 260 901 8,1 32558 3.1 87167 9.9 thh 185 8.1 20 489 1.6 57641 10,1 82920 8.5
1969 277 800 6.3 32942 1.1 gh 362 8,2 153 469" 6.4 20 WS 1.7 62 287 8,1 88 724 7.0
1970 296 600 6.9 34 S35 4.9 1025k 8.2 B3 478 65 211h0 b9 67680 8.6 9k A9 4.5
1971 306 800 3.h 35236 2.0 100 TA1 2,5 110635 A4 -21517 1.8 E87MS 30 97326 5.0
1972 329 100 7.3 35405 0.5 b 526 9.3 83 326 7.h 20955 -2.6 75 52F B3 10k OV 6.9
1973 35 00 7.6 36479 2.2 125096 9.2 197250 7.6 21389 2.1 82255 8.9 11968 7.6
1974 35000 S 97175 B2 B 13 7,2 208198 5.5 22079 3.2 86 9% 5.4 117713 5.2
1975 390 900 &2 37695 0.2 0663 b9 217 226 bk 22116 0.2 90298 b7 1526 %2
1 Sector prinaric & Agriculturs
2 Industrin 5 Comsrcio
3 Serviclos 6 Comercio

*NAFINSA: "Statistics in the Maxican Econony™, México, 1977. Pégs. 32-37.



temente a la especulacidn meonetaria (Gréfica 1),

GRAFICA 1

EVOLUCION DE LA INVERSION PRIVADA Y PUBLICA REAL

(Millones de pesos de 1960)

Escala seailogaritmics

/’—'—’7 \/ Privada

e Plblica
'l

o

FUENTE: Banco de Meéxico, Informes anuales, varlos afies.

Es precisamente el deterloro de dicha estrategia lo que pro
vocd el cambio de orientecidn de la politica de interven-
¢idn estatal,

El gobierno del presidente Echeverrim pretend{a, = trevés
de una acrecentads intervencién estatal, doter a la econo-
mia mexicana de condiciones de crecimiento y estabilided y,
a largo plazo, resolver los preblemas estructurales del
desempleo y le concentracién del ingreso. También aspira-
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ba, mediante acciones tendientes 8 aumenter la participa~
cifn de lps salmarins en el ingresa nacional, lograr las
condiclones de mercado necesariss para estimular la produc~
tividad del pa{s sacéndola del estancamiento.

Par eata razbn el goblernn del presidente Luis Echeverris
decidif cambisr el modelo de Desarrolle Estabilizadoer por
el modeln de Desarrolla Compartida (1971-1976).

En dicho periodo las paolitica econédmica se perfils a con-
trarrestar los efectos de 1B crisis s través de un gasto
plblico deficitario no productiva, combinade con instrumen-
tos de contral monetarig. Esto provocd un proceso inflacio~
naria gue obligd 8 recurrir en msyores proporciones 8
préstampos tantc del exteriar como del Banco de México.

for otra parte, el goblierno del presidente Echeverria
legisld con fines de limitar y condicionar 1a inversidn
extranjera directa, pero 1los resultades fueroen insuficlen~
tes.

La situazidn gque enfrentaba el goblerno era alarmante. Nag
sfilo estaba presente 1a amenaza de un estancamiento econdmi-~
co exacerbado coyunturalmente por la recesifin norteamerice-
ne de 1971, sino tsmbién un difusno malestar social. El
desemplea, fque en el perfodo de 1950 a 1970 era importante,
a pertir de 1971 se acentuaba méas y mis.

Debida &l explosive crecimients de la Ffuerza de trabajo
(Cuadro 16), las empresas podian sobreexplatar al trabaja-
dar, incidiendo negativamente en la evoluciédn de la proguc-
tividad.

A pertir de 1972 el Estado mexicano inicid una estrategia
de intervencién estatal. Asi{, el Estada incrementd su
participecifn tento en la generacién de la inversidn camc
en el PIB (Cuadres 17). .
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CUADROD 16

POBLACION Y FUERZA DE TRABAJD EN MEXICD, 1958-1969

tasa de crecimiento
1950 1560 1969 % anual
miles de personas 1960/1950 1970/1960

Poblacidn total 26 463 36 003 48 715 3.1 3.4

Poblacidn de 12
alles o sfis 17 307 22 680 29 713 2.7 3.2

Poblacidn econd-
nicamente active 8 345 10 213 12 955 2.0 .7

FUENTE: Tomado de World Bank, Special Study of the Mexican [conomy..., cit., p. 26.

Por otra parte, el creciente déficit pdblico (Cuadro 18)
ocasioné la creacidn de medios de page primarios, aumentos
en los precios fomentando altas tasas de interés gue ejer=-
cieron doble impactc inflacionario: aumentoc de los costas y
la sustraccifgn de recurseos de la produccién hacia activida-
des lmproductivas (exportacidn de fondos, almacenamiento de
mercanc{as, etc.)

En oposicidn a lo gue pretend{a el gobierno, la situacidn
provocada por el gasto piblica incrementd més las ganacias
que los salarios, acelerando tanto el procese inflacionario
como la brecha entre empresarios y trabejadores.

Es preciso sefalar que la practica del gasto piblico defici-
tario no era privativo de Méxica, slno que se estaha
convirtiendo en narma a3 nivel munhdial para alcanzar una
extension del ciclo econémico {mayor duracién de la prospe-
ridad) y la generacidn de pleno empleo; ademds, la abundan-
cia y baratura del crédito bancarioc hac{a sumamente accesi-

ble esta estrategia.
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CURDRO 17

- PARTICIPACION DEL ESTADD MEXICAND EN EL PIB DE ALGUNAS RAMAS SELECCIONADAS

(Parcientos)

1970 18971 1972 1973 1974 1875 1976 1977 1978 1979 1980 4981 1982
Agricullurl' 50,0 50,0 50,0 50.0 50.0 50,0 S0.0 50.0 50.0 50,0 50,0 50.0 50.0
Manufacturs 7.7 8.0 8.2 8.2 8,4 8.5 8.6 9.0 9.3 9.7 9,7  10.0 0.2
Correos, teldfono 21,2 1.7 100.0  100.0 100.0 00,0 100.0 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0
Camercio 23 Lz b .8 k2 ka1 KD RE 53 R B A0 MO
Transporte séreo 567 G6h 55.3  9%h 57,5 Shah 514 BBE AT.T W61 RS2 KA 10040
Servicios {inancleros 217 257 25.4  2hb 263 248 245 3006 234 22,4 25,0 25.0 400.0
Educacibn 753 O 7RT M 70 MG TG T 0.0 0.4 70,3 70,6 0.8
Serviclos médicos 56,2 56 56,1 566 55,5 55.5 55,2 SR8 50.8  A9.8 M35 48,3 A%

» Se reflare s une estimacibn del PIS sjidel, con buse sn datos censales pars 1970, ©n sentido estricto, dicho PIS no o
generado por el sector plblica.

FUENTE: Claborado con datos del IV y VI Informes de Godierno de Josd ifpez Portillo, de la Secrstarfs de Programscibn y

Prasupuesto.



CUADRD 18

DEFICIT FISCAL TOTAL Y COMD PORCENTAJE DEL PIB

(Miles de mil)lones de pesgs)

Nominal Real? Porciento del PIB
1968 - 5.03 - 5.88 1.48
1969 - .08 - 985 242
1970 - 6.08 -~ 6.08 1.3
191 - 4,76 - 3.9 0.8
1972 - 17,04 - 15.50 3.0
1973 - 27.48 - 22.3k 3.9
1974 - 34,25 - 22.38 3.8
97 - 53.62 - 30.46 b8
197 - 6h.07 - 31,40 b6
1977 - 61,13 - 2.2 3.3

2 Daflactado con el {ndice nacional de precios al consumidor.

FUENTE: FMI, Estadfstices financieras {ntermacionzles, anvario 1982, Washingten, 0.C.,
pe 27h.

Los principeles ohjetivos del modelo de Desarrollo Comparti-
do dejeron de lada el crecimiento del producto interno
bruto y dieron importancia a:

1) Aumento del emplea.

2) Mejor distribucién del ingresa.

3) Reduccibn de la dependencla del exterior.

4) Mejoramiento en la calidad de vida.

5) Mayor &oberanfa y aprovechamiento de los recursos
natyrales diapnniblea.zs

En estz modelo de desarrallo se conservd ls estabilidad del
tipo de cambio (aunque frente al ddlar fue menor deade la
fiptica del poder adquisitivo, en relacién con los afios

BTORRES GAYIAM, Ricardo. "Un Siglo de Bevaluaclones del Peso Mexlcanc®. Siglo XXI Eolto-
res. México 1;80. Pig. 336
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anteriores), no asi la tasa del PIB.

Ahora bien, lo de "compartido™ sblo fue de nombre, excepto
con los monopolios, ya gque no mejorf 1ls distribucidn del
ingresao. Lejos de mejorsr 1los niveles de vida de 1las
mayorias los deteriora, puesto gque 1la inflacidén gue produjo
perjudicd el salario real de los trabajedores en beneficlo
de los empresarios. Acrecentd la dependencia del exterior
sin logrer, como se pretendif, una mayor scherania. Con el
descensp de la tasa de crecimiento del ingreso y el aumentas
del desempleo se produjeron efectos totslmente contrarios a

los objetivos propuestos.

Este proceso 38e combind con unea fuerte depresion de la
economfa mundial, donde se manifestaron las primeras medi-
das proteccioniastas de los principsles paises desarrollados
a efecto de contrarrestar 1s crisis. Tales medidas afecta-
ron el sector externo de los paises dependientes como es el
casa de Méxica.

Durante los 22 afips de estabilidad artificial que duraron
ambos modelas de desarrollon {1954-1976) se scumularaon
deudas, desequilibrios, estrangulamientos y obstéculos de
toda clase sobre la economia nacional {(en especial los
degequilibrios ascendentes del sector externo y del presu-
puesto phblico federal). Estos condujeron a une tass de
desarrollo menar y & la profundizacién del desequilibrio
social entre capltalistas y trabajsdores. Al pretender
lograr uvna tasa de crecimlento del producto mAs alld de la
capacidad del pals para fimanciarlo, no sdlo se siquid
aceptando el endeudamiento externo y 1la invasiédn de 1la
inversién extrenjera sino gque, a! financier el déficit del
sector pOblico con recursos nacionales a través de 1la
expansifn monetaria interna, se estimuld el proceso infla-
cionario (disminuyendo 1los salarios reales), alentd las
importaciones y redujo 1a capacldad de exportacidn.
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En fin, los problemas se acumularon y profundizeron a tal
grado que el pais sufrid una devaluacidn nunca antes regls-
treda en su historia.

Esta devaluacldn fue una prueba del fracaso de 1la politica
de Desarrollo Compartidoc como alternative de politica
frente al Desarrollo Establlizador.

En este contexto se desenvuelve la crisis econdmica de
1976, la cual pone de manifiesto los problemas estructura-
les del pafs gue fueren resultado del proceso de desarrolls
implementado en los afins anteriores y muestra los efectos
que origind la politicaz econdémica el favorecer el desarrp-

11o de los empresarios privados y la inversién extranjera.

México se vif precisado & celebrar un convenic con el Fondo
Monetario Internacional, ya que era la Gnica posibilidad de
obtener el apoyo de la comunidad financiera internacional
ante los problemas por los que atravezaba la economia
mexicana en 1976.

S5in dar debida atencién a las particularidades de la econg-
mia mexicana se acordaron los elementos cuantitativos y los
términos del convenino con México en 1976.

Después de dimgnosticar que en México se desatd un process
inflacionerio por exceso de demanda, resultante de fuertes
incrementos en el gasto pdblico y en los ajustes salaria-
les, que llevd a la devaluacidn del peso, se establecieron
en el convenio con el FMI una serie de objetivos y acciones.

Como resultado del Convenio de Faecilidad Amplisda firmada
con el Fondo Monetario Internacional, el pals recibid 1,200
millones de dblares para restitulir las reservas monetarias
y detener la especulacidn monetaria (Anexo 1).
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2. LA POLITICA ECONDMICA Y EL SEGCTOR EXTERNO DE MEXICO
{1976-1982).

La realizacion del Convenlo de Facilidad Ampliada de 1976,
sin embargo, comprometid el disefic e instrumentacidén de 1la
politica econdmica, particularmente pars los dos primeros
afics de gobierna, ys que el Gaobierno Federal se sujetaria a
llevar 8 cabn unae politica de ajuste econdmico que permitie-
ra sanear sus finanzas, reducir el endeudamiento externo
neto, mantener tasas de interés atractivas, promover 1la
apertura camercial y contener la elevasclén de los sslarias.
Posteriormente, esta politica es modificada s partir de los
descubrimientos y explotacidn de los recursas petroleraos,
sobre los cuales se sustentare, en gran medids, el creci-
miento econfmico del perfodo 1978-1981.

En este contexto, en los Presupuestos de Egresos para las
dos primercs efios de goblerno y en el Plan Global de De-
sarrollo se definieron los siguientes objetivos nacionales:
*‘reafirmer y fortelecer la independencia de México como
nacifén democrdtica, Justa y 1libre en 1lo econdmico, 1o
politico y 1o cultural; proveer a la poblacién de empleos y
minimos de bienestar, atendiendo con prioridad & las necesi-
dades de alimentacién, educacifn, salud y vivienda; promo-
ver un crecimiento econdmico sostenidc slto y eficiente; vy
mejorar la distribucifn del ingreso entre las persocnas, los
factores de la produccidn y las regiones gengréf‘icas".zg

Con ese propisita, se instrumentd le "estretegis global
hacia el empleo® con el fin de apoyar a2 "los sectores
productores de bienes bésicos, speial y nacignalmente
necesarios, articulades por 1la industria de bilenes de
capital, dando prioridad a las actividades con maynr poten-
cial para generar empleos permanentes y pruductlvua“.m

29 Revists de Comercio Exterfor. "&xico: Plan Global de Desarrollo 1980-19821. México,
sbril de 1980, Vol. 30. ke &, PG, 370,
30 Ibid. Pig. 371.

- 109 -



La viabilidad de esta estrategis eatuvo Intimemente ligada
a la explotacifin y exportacidn de petrdlen gue permitid la
expaneifn del gasto piblico, e1 ehorro interno y la forma~
‘cifn de cepitel.

Pare logrer alcenzar los objetivos nacionales, se estable-
cierpn tres etapas bianualea en 1a implementacidn de la
estrategie: lw superacidn de la erisis en sus aspectos més
agudos; le consclidacibn de la economia; y la de un crecie
miento alto, sostenido y cuallitstivemente diferente, con
ung inflscidn controlada y decreciente.

E£n términos de la politica econdmica se gropusieran los
siguientes lineamientas:

La polftica fiscal y tributaria se norientarie a modernizaer
y simplificar los mecanismos de recaudacidn; lograr una
mayor equided en los gravémenes entre personas, factores,
sectores ¥y reglones; actualizar los preclos y tarifas de
los bienes y servicioa pihblicos; elevar la eficiencia en la
agministracidn de los recurses fisicos y flnancleros;
estimulsr el ahorro interna; y Fomentar la formaclén de
capital y 1la generacién de empleos, otorgande estimules
prioriteriamente & la pequeda y medlana industria de bienes
de capital y la de satisfactures bdsicas.

La polftica financiera se proponias mantener tases de inte-
rés realistes y flexibles, gue cantribulrisn 8 incrementar
al ahorro irterno, se continuaris diversificands las instru-
mentos institucionsles de captacifn bancaria y valeres
gubernamentales; se fortateceria el mercade de valores; se
aumentaria la canallzacidn de los montos de crédito a los
sectores bAsicos; y se eviterfa el crecimtients del circulan-
te monetsric & fin de controlar 1s inflacifn.

La politics de emplec se dirigir{a a abatir el desempleo y
la despcupacidn asbierta, buscando elevar la productividad y
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promover una distribucién equitativa del ingreso, pare lo
cusl se estimularian la pequefia y mediana empresa.

La politica de comercio exterior se encausarias a fomentar
1s spertura gradual de la economfa; estimular y diversifi-
car 1as exportaciones; e incentivar el desarrollo de las
franjas fronierizas y zanas libres. '

La polftice de energéticos serfa una pelanca bhsica para
apoyar el cumplimiento de los abjetivos establecidos en el
Plan Global de ODesarrollo. En el &mbito nacional, los
energéticaos constituirfan un apaye fundamentel para el
desarrollo de la industria de blenes de capital, el fomento
a las exportaciones y la desconcentrescldn de las activida-
des industrisles; en el sector externo, el Ffomento &8 1las
exportaclones permitiria generar divisas para apoyar el
desarrollo nacionsl, las cuales estarfan determinadas por
el cumplimiento de los objetivos nacionales, las necesida-
des de politica globel y la capacidad real de la socieded
para mhsorber eficientemente estos recursos.

Como se puede apreciar, los planteamientos de politica
econémica propuestos en el convenio con el FMI resultan
contradictorios con loas lineamientos establecidos en los
documentos de pleneacidén naclional. En este sentido es
importante destecar, gque las contradicciones se evidencia-
ron ain mls en la aplicecidn de la polftica econdmica
durante el perfodo de andlisis.

En el perfocdc de 1977-1981, le economia nacional reglistrd
una réapida recuperacifn y se logréd mantener un crecimiento
promedio anual del PIB de B8.4%. Ls expansidon de la econo-
m{a estuvo vinculeda a1l desarrpllo de 1las actividades
petroleras e industrias conexas, as{ como a la generacibn
de divisas por conceptn de exportacidn de hidrocarburos
(Cuadro 19).
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CUADRO 19

EXPORTACIONES TOTALES, PETROLERAS Y NO PETROLERAS (1977-1982)

(Millones de pesos)

Exportacicnes Exportaciones Exportaciones

Variaciones Anuales

ARos totales petroleras no petroleras

(1) €3} (3 ) (5) (6)
1977 4 092.9 987.6 3 105.3 ——- — —
% 100.0 2ha1 75.9
19768 6 063.1 177%6 & 289.5 48,1 9.6 381
(%) 100.0 29.3 70.7
1979 8 798.2 3 7646 5 033.6 5.1 2.3 17.3
(%) 100.0 h2.8 5%t
1980 15 307.5 10 305.7 5 001.8 74,0 1738 0.6
(%) 100.0 67.3 32,7
1981 19 419.6 13 305.0 6 11h.6 26.9 29.1 22.2
%) 100.0 68.5 3.5
1982 21.229.7 15 623.0 5 606.7 9.3 7.4 -8.3
(%) 100.0 73.6 26.4
Acusulado
1977-1982 74 911.0 45 759.5 29 15%.5

100.0 61.1 38.9
IMCA
1977-1982 39.0 3.7 42,5

FUENTE: Informes Anvales del Banco de Maxico, S.A.
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En efectp, en esas safivcs el PIB del sector petrolerc y de
Bquellos sectores ligados a ests sctivided como la construc-
cién, electricidad, almacenamiento, comunicaciones y trans-
portes crecieron a uns tasa promedio anual del 11.3%, B.2%,
13.2% .y 12.4%, respectivamente.

El proceso de expansidn del producto fue originade por la
creciente disponibilidad de recursos para la inverslién, que
permitierun amplisr las cepacidades productivas del pals.
En este periodo la inversidn total crecid a una tasa prome-
dio anual de 16.7%, 1a cual contribuyd a que la formacién
bruta fija aumentara en 16.2%.

Cabe destacar que el dinamismo de la activided econdmics
naclonal fue propicisdo por ls inversién plblica al crecer
ls formecién bruts de capital fijo de esta entidad en
48.8%, mientras que la del sector privado se incrementd en
13.7%. Como puede chservarse, la iniciativa privada comple-
mentd las scclones del sector pdblica, sin asumir un papel
mhs ectivo dentro del proceso de desarrollo.

Como resultado del rhpido crecimiento de la economfa, el
cansumo del sectaor gaobierno mumentd anualmente en promedio
8 9.8% y, por su parte, el consumo privado se incrementd en
8.0%. Al respecto, es importante sefialar que la demanda en
el mercado interno estuvo determinada principalmente por
los trabajedores, debido 8 gque los empresarios destinaron
une parte importante de sus ingresos a la importacidn de
articulos del exterior (Cusdro 20).

En términos generales, una parte del consumo privedo, 'de la
inversién privada y de la inversién pdblica fue complementa-
da mediante la importacién de bienes de consuma, bienes
intermedios y bienes de capitml, como consecuencia de 1la
disponibilidad de divisas resultantes de las exportaciones
petraolersas y del endeudamiento externc. Eato propicid gue
las importaciones como propaorcién del PIB pasaran de B.8%
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IMPORTACIONES TOTALES Y POR TIPOD DE BIEMES (1977-1982)

CUADRD 2D

(Millones de dbélares)

Importaciones Bienes de  Bienes de Variaciones anuales
Afios totales consumng capital
intermedio

1) 2) 3) (4) (5) (6)
97 5 89,8 L 4gb.8 1977.4 — — —
(%) 100.0 6.2 33.6
1978 7 917.5 5 285.6 2 045.1 3h.h 7.8 3ah
[¢))] 100.0 66.8 25.8
1979 119797 7 406.3 5 517.3 51.3 0.1 7.9
[¢}) 100.0 61,8 28.9
1980 18 486.2 11 027.7 5 032.6 54.3 48.9 40.7
(%) 100.0 59.7 27.2
1981 23 929.6 13 545.0 ? 515.3 29.4 22.8 50.5
%) 100.0 56.6 3.2
Acusylado
1977-1982 82 635.2 50 169.2 24 709.9

100.0 60.7 29.9
MCA
1977-1982 19.6 13,4 17.9

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México, S.A.
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en 1977 8 13.7% en 1981, incrementéndose en mayor medida
las importeciones de bienes de consumo, al crecer a une
tasa promedio snual de 61.1%, mientras gque la importacién
de bienes intermedios y de capital crecieron en 31.8% y
39.9%, respectivamente.

Come parte del proceso de ajuste econdmico convenido con el
FMI, el gasto pdblico disminuyd en el primer afo del perfo-
da de andlisis, a3 fin de sanear las finanzaes pdblicas; sin
embergo, posteriormente éste crece acelersdamente hasta
1881. En este sentido, 1los gestos totales del sector
piiblico como proporcidn del PIB pasaron de 24.6% en 1977 a
30.1% en 1981.

La expansidn del gasto total del sector pGblico origind gue
el déficit presupuestal, como proporcidn del PIS pasars de
5.1% en 15977 a 27.B% en 1987; gue el déficit econdmico lo
hiciera de 5.4% & 12.4%; y el déficit Financiero aumentara
de 6.7% 8 1h.7%.

El creclente déficit del sector pGblico fue financiado
principelmente mediante 1a contratacién de deuda a corta
plazo, facilitaedo tanto por el exceso de liquidez interna-
cional como por la generaclén de divisas producto de las
exportaciones petroleras, gque garantizaban el pago cuando
menos de los intereses. Asi, el endeudamiento del sector
pdblico crece durante estos afios a una tass promedio sanual
del 22.6%, 8l pasar de 23,866 millones de dboleares a 53,961
millones de ddlares. En 1981 el endeudamiento crece consi-
derablemente, incrementéndose en un 59.6% (Cuadro 21).

La forms de financiar el déficit del sector plblico evitd
que ge diera en el mercado de capltales una competencia por
lps recursos financieros y gue se generara un alza en las
tasas de interés, pero propicifi una elevacidn de los Indi-
ces de inflecidn al sumentar el circulante monetario. En
este sentido es importante resaltar gue el sector privado
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EUADRO 21

DEUDA EXTERNA TOTAL, PUBLICA ¥ PRIVADA (1977-1982)

{Saldo en millones de pesos)

ARos Total Plblice De la Banca Gon el FMI Privada Variaciones Anuales
(&) 2) (&) ) (5 (6} (4] (8)

1977 31 247.0 23 8660 955:0. - 6 426,80 e —— —

x) 100.0 76.4 31 —— 20.6

1978 35 094.0 26 265.0 1 379.0 299.0 7152.0 12. 3 10.0 (IR

[¢3] 00,0 7.8 3.9 n.g 20,4

1979 42 360.0 29 757.0 1 977.0 136.0 10 500.0 20.7 13.3 43.4

(€] 100.0 70.2 (R 4.3 24.8

1980 Sk 426.0 33 813.0 3 713.0 —-- 16 900.0 28.5 3.6 87.8

[¢)] 100.0 62.1 6.8 0.0 311

1981 B8O 998.0 53 96%.0 6 137.0 —— 21 900.0 48.8 59.6 65.3

[¢3] 100.0 66.6 7.6 0.0 22.0

1982 87 588.0 59 730.0 8 531.0 220.0 19 107.0 8.1 10.7 39.0

[¢3] 100.0 8.2 9.7 0.3 21.8

JLY

197782 2.9 20.1 55.0 ————— 2h.4

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Pibllco.
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también recurrid al endeudamiento externs para poder aprove-
char las condiciones econdmicas favorebles a la inversian,
La deuda externs privaeda crecid a une tasa promedio 8nual
de 35.9%, al pasar de 6,426 millones de ddlares en 1977 &
21,900 millones de dbélares en 1381. El nivel de endeuda-
miento del sector priveado superd al piiblico (Cuadro 21).

Durante 1977-1981, la politica tributaria implementada por
el Goblerno Federal se orientd & gravar el consumo de la
poblacidn con la instavracién del Impuesta al Valar Agregs-
da (IVA), con el propdsito de aumentar sus recursos finan-
cieros y evitar desalentar la inversidn privada, con 1o
cusl se pospuso una reforme tributaria gue gravara a las
sectores de altos ingresos.

ta expansidén econdmica propicid un incrementoc del consumo
que mejord }s recaudacidn tributaria del Goblerno, no
obstante, ésta no crecid en la misme proporcién que el
consumno, dado gque psrte de la demands fue cublierta con la
importacidn de articulos del exterior.

Por lo gue se reflere a los ingresos piblicaos derivados de
la venta de bienes y servicios, éstos se elevaron durante
el primer afic de gobierno debido al incrementoc de los
preclos y tarifas, pero para los afios posteriores disminuye-
ron como consecuencia del rezagn que sufrieron respecto al
nivel general de preclos. Este medida se adoptd para
evitar presiones inflacionarias adiclonales y mantener el
control de los salarios, lo que significéd un subgidio a la
inveraién privada.

Cabe destacar que une de las principales fuentes de ingre-
sps piiblicos durante este perfodo lo constituyeron las
impuestos por concepte de petrdleo (pasaron de 20,270
millones de pesos a 317,040 millones de pesos), como conse-
cuencia del aumentn de la plateforma de exportaclones
petroleras y la importante elevacifn en los precins interna-
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cioneles de hidrocearburos.

Por lo que corresponde a los impuestos restantes, estos no
sufrieran modificaciones importantes, dada ls impoartancla
menor que tenian en la estructures de ingresos pdblicos y
considerando gue una elevacidn mayor en las cargas impositi-
vag hublese afectado el crecimiento de "la inversidn ai

crear espectativas inflacionarias en la economia.

En este contexto, los ingresos toteles del sectar pdblico
como proporcidn del PIB aumentaron (pasaraon de 455.3 miles
de millones de pesos en 1977 & 1,635.2 miles de millones de
pesos en 1981). Nao obstante, estos recursos resultaron
insuficientes para finapciar el gasto pdblico, el cual
crecid de 686.6 miles de millones de pesos a 2,760.7 miles
de millones de pesos en el mismo periodo.

lLa diferencia que se observa entre los ingresps y egresos
plblicos fue cubierto principalmente con recursos externos,
caon la finalided de evitar el crecimlento inflacionario
medlante la emisidn monetasria, el incremento de la tasa de
interés a través de la competencia por los recursps finan-
cieros en el mercado interno y crear expectativas inflacio-
narias al llevar 8 cabo una reforma tributaria de mayar

alcance.

El sector banecario, por su parte, inicid un proceso de
modernizecidn e integracién que did peso a la formacidn de
la banca miltiple, propliciando una diversificscidn de los
servicios que otorga =1 pablico. Asimismo, las tasas de
interés que rigieron en el mercado financiero permitierpn
que descendieran los costos del crédito, aln cuando en el
primer afip de gobierno se ajusteron para elevar la capta-
cidn de ahorro.

En el caso del mercado de valares, la emisidn de bonos
gubernamentales se diversificd con le introduccién de 1laos
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Certificados de 1s Tesoreria (CETES) y los recursos finan-
cieros para el sector privado se ampllaron con la cotiza-
cién del papel comercial y las aceptsciones hancarias; lo
que contribuyd al desarrollo de lss sctividades bursitiles

en el pafs.

Como resultade de las medides llevadas a cabo en el slatema
bancario y en el mercado de valores, la disponibilided de
financiamiento aumentd para ampliar la inversidn piblica
y privada. El financlamiento total otorgado por el sistema
bancerio crecid a una tase promedio anual de 35.4% y coma
proporcidn del PIB pasd de 65.0% en 1977 a 68.7% en 1981,

El sector privado fue el principal hteneficiarioco de estos
recursos, ya gue utilizaron una mayor proporcidn de los
mismos otorgados por la banca. En 1977 recibleron el 31.1%
del financiamiento total del sistema bancaric y para 1981
atsarhieron el 41.1%.

Par su parte, la deuda externe se convirtid en el principal
instrumento de financiamiento del sector pOblico. Crecid a
una tasa promedio anual del 26,9% al pasar de 31,247 millo-
nes de dbélares en 1977 a 80,998 millones de dbélares en
1981, Esto amplid el ahorro interno y los ingresos pibli-
cas, incrementando las capscidsdes productivas del pals;
mientras que la utilizacidn de los recursas internos de la
banca y la emisidn de bonos gubernamentales constituyeraon
un segundo mecaniemo para financiar el déficlt presupuestal
(Cuadro 21).

Cabe destacar que el servicio de 1l1la deuda externa se
acrecentd en forma importante. Crecifi a una tasa promedio
anual del 27.9% y los recursos destinados a8l pagn de este
rubro, en forma acumulada (1977-1981), ascendleron a 38,261
milipnes de dolares.

Como se puede ochservar, el sector pliblico evitd la competen-
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clas de los recursos financieron interncs con el sector
privado, pero generd una tendencia a contrater empréstitos
extranjeros para destinarlos al pago del servicio de la
deuds cenalizando una proporcidn cads vez menor al proceso
productiva. Esta situacidn hizo que el Gohierno Federal
dependiera de le generacidén de divisas por concepto de
exportaciones petroleras para solventar sus compromisas con
los acreedores externos (Cuadro 22).

CUADRO 22

SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA (1977-1982)
(Millones de ddlares)

Afios Total Intereses Amortizaclones Variaciones-snuales
(1) (2) (3 ) (5)

(&8)

1977 3837 1542 22% e fR— .
1978 6 287 2 023 b 264 63.9 3.2 85,8
1979 10 174 2 888 7 286 61.8 42.8 70.9
1980 7 681 3 958 323 -2h.5 37.0 -48.9
1981 10 282 5 476 &k 806 33.9 38.4 29.1
1982 13 670 8 4oo 5270 33.0 53.4 9.7
Acumulado
1977-1982 51 91 24 287 27 644

100 46.8 53.2
IMCA
1977-1982  28.9 LI R 18,1

FUENTE: Informes Anuales del Banco de Méxice, S.A.

Durante el periodo de andlisis, la politica se dirigié a
promover la expansidn del gasto pOblico y estimular la
inversifn privada a fin de mantener el crecimiento del PIB.

Las tasas de interés sufrieron un ajuste en 1977 para
elevar la captscién de depdsitos bencarips, pero posterior-
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mente descendieron en términos reasles, alin cuando se dif un
ascensn nominal de lss mismas. De 1977 a 1581, las tasas
netas de interés para depbsitos fijos 8 3 y 6 meses se
incrementaron de 11.0% a 31.82% y de 13.0% a 33.42%, respeec-
tivamente; mientras que el indice de precios al consumidor
aumentd en 124.6% (1977=100%).

La emisién de bonos gubernamentales y 1la tasa de encaje
legal se wutilizaron <como instrumentos que permitiercn
financiar 1a expansifin del gasto pdblico, en lugar de
haberse empleadoc como mecanismos de regulacifén y control
monetario comao se establecid en el convenio can el Fondo.

La base monetarie para los afos de 1977-1981 aumentd a unha
tasa promedio anual de 37.3%, elevando su participacién en
el PIB de 15.9% 8 17.7% como consecuencia del financiamien-
to que las banca central otorgé al Goblerno Federal, adn
cuando el encaje legal ascendid de 30.0% a 50.0%. Tal
situscidn generd una expansifin de la oferte monetaria al
incrementar el medio circulante en 31.7%, saceleranda el
nivel de inflacién interna.

Como consecuencia de la expansifn en la oferta monetaria y
de la recuperacidn de la economia, que mejoraron las axpec-
tativas sobre el desarrollo del pafs en el corto plaza, la
demanda agregada se elevd sustencialmente generando presic-
nes inflaclionarias. Estas fueron frenadas parcialmente con
el aumento de las impartaciones, lo que se reflejd en la
balenza de papguas.

El crecimiento econdmico en este perfodno estuvo complementa-
do con una polftica cambiasrie sin fuertes variscliones, a
fin de mantener un control sobre los precios relativos en
la economia nacional. Al mantener una entrada netaz de
divisas mediante las exportaciones petroleras y la contrata-
cldn de deuda externa, el ajuste en el tipoc de cambio se
pospuse y se logrd evitar una fuerte aglida de capitales al
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exterior y, en consecuencia, una contraceldn de la activi-
dad ecandmica en el corto plazo.

Sin embergo, la sobrevaluacidn del peso mexiceno respecto
del délar crecid de 9.8% en 1977 & 33.1% en 1981, pesando
1 parided monetaria de 22.73 pesos por dblar a 26.41
(Cuadra 23).

CUADRO 23

PARIDADES OFICIALES Y RENLES DEL PESO FRENTE AL DOLAR (1977-1982)
(Cotizaciones a la venta)
(Peso por dolar)

Paridad Of'icial1 Faridad,REaiz Subvaluacin
Anas libre Contrplada libre controlada
1977 . 2.7 1542.00 25.20 -9.80
1978 22.70 2023.00 27.24 -16.70
1979 22.80 2886.00 28.83 -20.90
1980 23.25 3958.00 33.37 -30.30
1981 26.41 5476.00 39.50 ~33.10
1982 150,00 96.5% 75.36 99.00 28,10

1 AL final de cada afio.
2 Calculads de acuerde con 12 Teorfa de 1a Parldad del Poder Adquisitive del Tipo de
Cambio.

FUENTE: Informes Anuales del Banco de Méxice, S.A.

La sobreveluacidn de la moneda generd presiones sobre la
balanza comercial del pafs el sbaratar las importsciones de
bienes y servicios del exterior y elevar los preclos de las
exportaciones en ceondiclones de un fuerte proteccionismo
comercial en el mercedo mundial.

De 1977 a 1981, las importaciones totales del pai{s crecle-
rgn a una tssa promedio enual del 56.6%, mientras que las

- 122 -



exportaciones s6la crecieren a rezfn de 47.6%, Lntegradas
principelmente por petrfles crudo (aumentarsn a una tasa
anual de 91.6%.

Es Aimportante seflaler que las expartaciones petroleras
representaron en 1981 sl 56.1% del valor total exportado y
los productos no petroleros perdieron dinsmismc sl psrtici-
par can el 43.3% del total.

Asi, la polfitica cambiaria, el endeudamienton externo y la
concentracién de las exportaciones nacionales en un sdlo
productn, propicid un crecimiento inestable en el pais.

Por atra parte, el nivel de emplens en el pafs crecid a una
tasa promedio snusl del 5.4% como consecuencla de ls expan-
aidn de las capacidsdes productivas que originéd el dinamis-
mo de ls inversidn plblica y privada.

£1 nivel de ocupaci6n se screcentd de manera desigual en
lgs diferentes sectores econdmlcos. En 1la industria vy
servicios el empleo aumentd a una i2sa promedioc anual de
8.2% y 8.7%, respectivamente; mientras que en el sector
agropecuaric la generacién de emplens fue de 1.5%. Eata
situacidn abedecid sl crecimientes desproporcional entre los
diferentes sectores econfmicos a causa de las prioridades
copb Que se destind la inversidn.

Cabe destacar que los costoz de 1os empleos generados
fueron crecientes en los primerps afios de este periodo,
debido a que la creacifn de empleps se haséd principalmente
en la smpliacidn de le capacidad instalada. Posteriormente
lps costos desceadlieron camo resultado del mayeor apravecha-
miento de la capacidad 1instalada al aumentsr la demsnda
agregada. De 1977 a 1979, la inversidn requerida pars lisa
creacién de una nueva plaza de trabajec {(a precios de 1970)
crecid a una tasa promedio enual del 7.0% y de 1980 a2 1981
disminuyd en Z.9%.
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Esto implicd que para estimular el empleo mediante la
inversidén privads, el costo de la mano de obra descendiers
a fin de disminuir los costos de produccidn y, por tanto,
el nivel de inflacidn. En este sentido, el salario minimo
real diario, incluidos 1los aumentos salarisles autorizados
en el afio, descendid a una tasa promedio anual de 2.0% en
gl periode de 1977-1981. En el caso de las zonas urbanas,
la pérdida del poder adguisitivo de los salarios fue de
9.0% y en la industria manufacturera cayd en 8.6%.

l.a disminucign del ualario real de los trabajadores afectd
la distribucifn del ingreso nacional, no obstante que sae
amplid el nivel de ocupacién en el pais. Del 1ingreso
nacional disponible en 1977, la remuneracifn de los asala-
riados representd el 42.2% y el excedente bruto de explota-
cibn perticipd con el 53.8%. Para 1981 se modifica la
estructura del ingreso, ya que estos dos indicadores parti-
ciparon con el 41.0% y el 53.8% en el ingrese nacional
disponible, respectivamente.

Con base en lo anterior, se puede concluir que el crecimien-
to econtmico se apoyd en un descenso de los salarios pars
elevar el nivel de goupaclén y alentar la inversidn privada.

En 1982 nuevemente la crisls econdmica se precipité en el
pais, dando fin al breve perfodo de répida expansidn de 1la
economia iniciada cuatro afos antes.

En este afic México deld de crecer. Mientras que en el
pericdo 1978-1981 la tasa de crecimiento del PIB, en térmi-
nos reales, fue de casi B.5% en promedic al afo, en 1982 el
valar real del PIB disminuyd en un 0.5% respecto al afin
anterior (Cuadro 24}, debido 2l bajo dinamismo mostrado en
las actividades agropecuarias y forestales, en la industria
manufacturera, el sector comercio y transportes.

Le crisis econdmica valvié a poner de manifiesto los dese-
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CUADRO 24

PRODUCTO INTERND BRUTOD POR ACTIVIDADES
(Tesas de crecimiento promedio anual)

1950-1960 1960-1965 1965-1970 1960-137011970-1975 1976-1981 1981~1982 1983 19842

PIB 5.6 7.1 6.9 7.0 6.6 8,5 =0.9 =53 35
Sector primeris 4.5 b7 2.7 37 3.0 3.4 -0.4 2.9 4
Agriculturs 3.8 6.1 1.2 3.6 2.6 3.8 -2.9 ot nd
Ganederfa 7.0 40 5.6 2.7 2.7 ndnd
Silvievlturs «1.2 2.3 S.b® 2.7 1.9 3.0 0,0 nd nd
Pesce 3.2 1.8 8.9 13,0 6.1 nd o nd
Industriss 6.5 8.6 9.0 6.8 7.1 9.7 -1,7 -89 &3
Miner{e 6.5 7.4 8.4 7.8 [ K] 16,1 9.2 2.7 1.6
Monufacture 6.0 9.1 8.6 8.9 71 8.0 “2.7 13 W
Conatruccibn 7.3 6.9 8.7 8.3 74 124 5.0 «B0 3T
Electricided 12,5 3.0 11 13.5 %9 8.4 6.6 8.7 To
Sector Terclerlo 5.6 7.0 6.8 6.9 6.9 8.6 «0,2 1.6 32

1 1950 » 1970 » pracios de 1960.
21970 ¢ 1984 » procios de 1970,
* Comprende ganaderfs, silviculturs y pesce.

FUENTE: Claborado con base en Nafinses Lo scononfe menicena en clfras, 1972, Mlxlco, 1574 y SPP, Sistems de Cusntes Naciomea
Les de Mixico, varios almaros,



guilibrios en 1la estructura preoductiva: une inflacian
cranica (en 1982 fue cercena al 100%) combinada con un
mayor desempleo (@ fFines de 1982, prActicamente la mitad de
la fuerza de trabajo se encontraba desempleada o subpcupa-
da), una acelerada concentracién dal ingreso, Todo esto se
combind con una economia sustentada en las exportacianes
petroleras y en una creciente dependencia financiersa.

Por su parte, las finanzas pliblicas se deterioraron a pesos
sgigantados: el déficit del sector pdblico que dursnte los
primeros afios del periodo 1978-1982 se hsbia mantenido
atrededor del 7.5% del PIB, llegd a cerca del 15% en 1981 y
al 18% en 1982.

La politica econamica durante el periodo 1978-1982 se
orientd a financisr el crecimiento econdmico mediante un
nivel mayor de endeudamiento y la ampliaclidn de las exporta-
ciones petroleras, que debido a la reduccidn de la liquidez
internaciaonal, la elevacidn de las tasas de interés y la
declinacidn de los precios internacionales del petrdleao,
ocasionaron un desplome de las actividades productivss al
decaer la disponibilidad de recurses finsncieros para 1la

inversién.

Por otro lado, el pago del servicic de la deuda externa y
la fuga de capltales mermd 1l0s recursos dispanibles para
financiar el crecimiento econdmico, no sflo en este safio
sino durante todo el periodo de 1978-1982, pero que no se
resintid inmediatamente por el flujo de cepitales al pafs.
En el perfodo de anflisis, el pago por concepto del servi-
cio de deuda externa ascendid & 51,931 millones de ddlares,
cantidad similar a los créditos contratados en esps mismos
afins (56,341 millones de ddlares); mientrss gue la fuge de
capitales fue de 35,534 millones de dolares (Cuadro 25).

l.a fugs de divisas al exterior fue resultadc de la politica
e subvaluacién del peso frente & las principsles monedas,
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as{ como por las reducidss tesas de interés que se ofrecie-
ron por el sistema financiero nacional.

CUADRD 25

FUGA DE DIVISAS (1977-1982)

Afos Millones de déleres’
1977 978.8
1978 853.0
1979 887.7
1980 2 826.0
1981 10 90k.8
1982 9 5h2.3

1 Calculade con base 3 la suma algebraica de -
activos en el exterior mds el rubro de erro-
res y omislones de 1a Balanza de pagos.

FUENTE: TNformes Anuales del Banco de México.

Esta situacién origind que la inversién total descendiera
en 28.7% respecto del afo anterior, siendo esta disminucién
més pranunciada en la inversién privada (17.3% como propor-
ciégn del PIB) en relacifn a la inversidn plblics {(14.2%),
ya que una parte de los recursos financieros del sector
privado fuerpon canalizados 8 la especulacién monetaria.

Ante la pérdida de reservas Iinternacionales y la incapaci-
dad de obtener mayores divisas para cubrir las exigencias
de pagos, el gobierno splicd politicas tendentes a frenar
la fuga de coepitales y 8 evitar profundizar los desajustes
financieras en la balanza de pagos y en el presuvpuesto
fiscal.

Aal, el 17 de febrero de 1982 el gobierno del presidente
Léopez Portillo devalud y retird al Banco de México del
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mercado de cambios. Se redujo el gasto plblico y se modifi-
carcn los precios y tarifas de los bilenes y serviclos
pablicas. También se procedid a reducir el déficlt en
cuenta corriente de la bslanza de pagos disminuyendo impor-
taciones (Cuadro 26).

No obstante las medidas tomedas por el gobierno mexicano
para evitar la fuga de capitsles, ésta continud, acelermndo
el proceso inflacionario.

Por la inoperatividad de las politicas de aumento de la
tasa de interés, de la develuacldn del peso y del restoc de
medidas para evitar la fugs de capitales, el gobierna
procedid, el 19 de septiembre de 1982, a aplicar el control
generalizade de cambios, a nacionalizar la Bancs, y pidid
una moratoria para el pago de lss amortizaclones de 1la
deuda externa.

El cantrol de cambios fue necesario para frenar la fuga de
capitales y evitar una mayor descapitalizacidén de la econo-
mia. Tal medida permitid un margen de meniobra para flexi-
bilizar la politica crediticia, para disminulr la tasa de
interés y tener un mayor control sobre el tipo de cambio.

S5in embargo, esta situacidn durd sdlo tres meses. El
gobierno mexicanao, ante presicnes capitalistas internas vy
externas, tuve gue dar paso nuevamente a una polftica
neoliberal que permitiera la libre movilidad del capital vy
gque creara condiciones para ls restructuracidn de la esconc-
mia. Dicha politica esté contenide en la Carts de Intencién
que México tuvo que fFirmar con el Fondo Monatario Interna-
clonal (Anexo 2).

Las condiciones principales impuestas por el Fondo fueron:
disminucidn del déficit plblico come proporcidn del PIB,
eliminacidn de subsidios, liberalizacifin de precips, reslis-—
ma en la fljacidén de la tesa de interés y del tipos de
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CUADRD 26

INDIGADORES DE LA BRLANZR DE PAGDS
(En porcentaje)

1850 1958 1965 1969 1870 1975 1981 1982
Déficit de cusnte corrlants
e tmn e 12 1.2 1.6 1.4 2.8 5.0 0y .5
I
Serviclo_ de Is douds exterm ) 12.8 2.5 2.6 26.0 2.5 8.1 55,7
Exportacionss de Dbienss y- serviclos
Interssas 3.7 w5 w5 By .2 5ha7 £3.6 ™3

Servicic de 1a deuda externa

1 Se utidlzd sl tlpa de cembio vigents s) mes de diclembre da cade sfa pers estlmsr en dileres el veler corrlente del PI2.

£n 1942 se empleo 1 cotizacién del délar controledo sl fin del perfodn.
FUENTE: Elsdorada con buse an Banco de México, Serie Estedisticas Kistdrices/Balsnzs ds Pagos.



CUADRD 28

INDICADDRES DE LA BALANZA DE PAGOS
(En parcenteje)

1950 1959 1965 1969 1970 1975 1981 1982

Déficit de cuente corriente

de balanzs de pagos
7 1.2 2 1.6 1.6 2.8 5.0 (8] 1.5
PI®
~—Suviclo dels dudsepterms -, 128 215 2.6 2.0 12,5 4.1 55.7

Exportaciones de bdlenes y serviclos

lotareses 18.7 .5 1.5 25.9 3.2 5ho7 63.6 ™3
Servicio deo 1s deuda externs

1 Se utilizd el tipo de canblo vigante sl mes de dicleabre ce cada sfo pera astimar en dilares el velor coeriente del PIS,
En 1982 se eaplao 1a totizecin del ¢Bler controledo a1 fin dal perfedo.

FUENTE: Elsborado con base en Banco de Mirico, Serls EatedSsticas Histirices/Balanze ds Pagos.



cambio,

liberalizacidn pavletina del comercio exterlor vy

flexibilizecidn del control de cemblos.

Por su perte, la banca internacionsl condiciond su ayuda y

la renegociacidn de la deuda @ la firma de un acuerdo de
facilidad empliada entre México y g1 FMI. Dicho acuerdo

consistié en Lo siguiente:

a)

b)

c)

d}

e)

México obtendria financliamiento por un total de
3,410.65 millones de DEGBS equivalentes a 4,500
millones de dilares aproximadamente. Esta suma se
desembnlsarin trimestralmente durante el periodo de
vigencia del programa de estabilizacién: 1983, 1984
y 1985.

Las fechas y las condiciones para pagar este finan-
ciamienton se fijarfan de acuerdo con la evolucidn
dge la sltuacidn de las reservas internacionales vy
1s balanza de pagos de México.

El desembolso de estos fondos estaria candicionade
al cumplimiento del programa econémico acordado.
Este programe tendria 1los siguientes objetivos
principales: recuperar un nivel sostenido de creci-
miento econdmico y emplea, reducir 1la tasa de
inflacidn, me jorar el desequilibrio externo v
fortalecer las finanzas plblicas.

El logro de los objetivas mencicnedes se harfa por
medio del manejo de la eatrategis de ingreso y
gasto del sector pdblico, y del sjuste de las
poli{ticas de salarios, munefaria. financiera,
cambiaria y comercial.

Para asegurar el cumplimiento del plan y el buen
desempefo de la economia, el acuerdo incluyd las
sigulientes metas concretas para 1983%: un endeuda-
miento neto externo cen los bancos comerciales de 5
mil millones de dbélares; un filnanciamiento del
Banco de Méxice el sector plblico no mayor de
11,402 millones de pesos; la reduccifn del déficit
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del sector piblico del 17.9% del PIB en 1982 al

. B.5% en 1583, el 5.5% en 1984 y el 3.5% en 1985.

f) Se establecid el siguiente plan de comportsmiento
para los activos externos netos del Banco de México:
durante 1983 dichos activos deberfan sumentar en 2
mil millones de ddélares sujetos al sigulente calen-
daric: no declinar en el trimestre de enero a
marzo, y aumentar en 500 millones pare Jjunio, en
mil millones de dGlares para septlembre y en 2 mil
millones de délares para el final del afio.

g) Con el objetc de asegurar el éxitoc del programa se
acoerdd tembién que México se comprometerfa a no
imponer més restricciones a las flujos de pagos
internaciongles y a relajar las ys existentes tan
pronts como la situscidén econdmice interna lo
permitiera.

Finalmente se contraja 1la obligecién de evitar

atrasns en el pago de intereses sobre la deuda

externa privada y de saldar 8 la brevedad posible
los scumulados hasta entonces,)’

h

~

No obstente, el 16 de noviembre el director gerente del FMI
afirmd que Méxi:u. para poder cumplir con su programa de
estabilizacidn requeriria durante 1983 un total de 8,300
millones de ddlares:

1,500 para cubrir los prastamos puente de 1982, 5,250 millones para finan-
ciar ol déficit en cuenta corriente, y el resto para aumentar su reserva.
£1 M se comprosetfa a aportar 1,300 millones y goblernos de los paises
industrializados proveerfan 2 a1l nillones mis. Los 5 wil sillones restan-
tes tendrfan que ser concedidos por 1a banca privada y desesbolsados al

mismo tiempo que los recursos del FNI.32

31 SECRETARIA DT WACIENDA Y CREOITO PUBLICO. MEXICO. ™Deuds Externs Piblics Mexicana",
FCE y SHCP, Primera edicidn, 1988. Pigs. 71-72.

32 lélex de J. de Laroslere sl comité asesor de Bancos, diciembrs 1 de 1982. Citado en
SHCP. Op. Cit. P3g. 72.
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Finalmente, ls banca internacional cedid & la peticidn del
FMI y el acuerdoc mexicano fue aprobados por el Consejo
Ejecutivo del Fondo el 23 de diciembre de 1982,

Cabe observar que la aplicacién de las medidas econdmicas
exigidas por ese acuerdo distan mucho de estar encaminadas
a lograr la superacidn de los problemas que provocaron la
crisis y de alcanzar una dindmlca sostenida y sin inflacién
de la economia. Muy por el contrario, estén enmarcadas en
una estretegia de desarrollo que conduce 8 una mayor inte-
gracidn con la econgmia mundizl y deja a las fuerzas de

mercado la reestructuracién de la economia.

3. LA ECONOMIA MEXIGCANA (1983-1988).

El escenaric encontrado por el presidente Miguel de 1la
Madrid a su arribd al poder, el 10 de diciembre de 1982,
como se apuntd antes, fue el de una situacidn econdmica en
creciente detericro, caracterizado por problemas de déficit
piblico creciente, de déficit del sector externo, de infla-
ci6n y desemplen.

De acuerdo a8 la visifin oficial, el déficit phblico crecien-
te es resultado de los mayores gastos pdablicos y de los
reducidos ingresos, derivados en gran medlda de la pelitica
de subsidios y de las bajos nilveles de preclios y tarifas de
los bienes del secctor plblico. £1 déficit externo se debe
5]l excesp de demanda que proviene del gasto piblico y a la
escasa competitividad de la produccidén naclonal, debido a
la ponlitica proteccionista, as{ como a la polf{tica de tipo
de cemhio sobrevaluados gque prevalecid en el periodo de
crecimientno previo a la crisis. La inflaeién, por su
parte, se explice por les presiones de demanda que se
gzrivan del gasto piiblico, y por el control de preclas que
dz2sestimula el crecimiento de la producciédn, lo cual ocasio-
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na desequilibrios en el mercedo de productos que incremen=-
tan ios precias. El desempleo se atribuye & una poiftice
salarial que no se adecua 2 las condiciones del mercado de
.trabajo, esi como 8 la contracclidn de la actividad econé-
pica.

Para hacer frente a8 esta crisis de considerable magnitud,
el gobilernn federal promueve el Programa Inmediato de
Reordenacidn Econdmica (PIRE), para superasria a corto
plazo, y el Plan Naclonsl de Desarrolla (PND), para promo-
ver simultineamente una estrategia de cambio estructural
gue le diers solidez y estabilidad al crecimiento economico
a mediano plazo.

£l PIRE, expedido en dgiciembre de 1982, pretendia dar pie a
une primera implementacidén de los acuerdos con el Fondo.
Aprobd una liberalizacién cesi general de precios; ajustd
la palftica cambiarias, pero mantuvo la raecionalizacian de
divisas y la depreciacidén del peso; did paso a un elevamien-
to casi generaslizedo de precios de los bienes y serviclos
producidos por el Estado (principaslmente combustibles vy
carburentes). Las tasas de interés bencario fueron drasti-

camente elevadas para erradicar el "populismo financiero® .3

La disminucifin del gasto piblico (recortado en un 15% real
para 1983) y del déficit respectivo permitiria aflojaer la
presidn inflaclonaria y financiera que habfa propiciado 1la
desestabilizecldn bancaria y provocado la escasez de crédi-
to. Esto serfa forzade por el aumento de las tasas de
interés y del ahorrao pdblico.

La liberalizacidn de precios propenderia a restashlecer
niveles de realismo en la concurrencia capitalista, 1llevén-
dola a operar de acuerdoc "a la escasez rtelstiva de los

33 RIVERA RI0S, Miguel Angel. “Crisis y Reorganizacidn del Capitalisso Mexicano (1960-35)"
Ediciones Era. México, 1986, Fig, 113,
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factores de la prnduccic’m".”

El econtrol salarial cumpliria con dos objstivos: mermar la
demande y el consumo para atenuar presiones inflacionarias
y reducir los costos de produccién. La devaluacion daria
competitividad 8 las exportaciones para lograr un aumento
de la capacidad de pagos en el exterior.

La aplicacidn de esta politica shondaria el ilmpacto econdmi-
co recesivo: mayor desemplec, desinversién, caide de 1a
produccion, etc. Nao obstante, la meta fundamental se
lograria. Fn efectn, el control de la inflacién permitiria
reducir la presidn devaluatoria y mejorar, en el corto
plaza, la balanza comerclal, favorecida por =1 desplome de
las importaciones.

Las medidas de reordenacién econdmica tuvieron algunos
resultados pasitivos. La zconomia mexicana comenzaba a
recuperarse, aungue los problemas de la crisis seguian
presentes.

Entre los resultados positivos alcanzados en 1983 destacd
el ajuste en el ejercicio fiscal pOblico, el cual registrd
un superadvit en su balance de ingresos y gastos no financle-
ros. Esta evolucidn permitid reducir la demands de fondos
financleros para canalizarlos hacia otras actividades
productivas. Asimismo, la oferts de recursos financliercs
comenzd a ampliarse. £l manejo adecuado de la polftica
camblaria y de tasas de interés incidieron en ese comporte-
miento.

Respecto a la evoluclén de la actividad econdmica, en 1983
se registrd un descensc en el PIB real, en relacién Bl
observado un afe antes (Cuadro 27), debido a la menor
disponibilidad de recursos que flnanciaran el crecimiento.

34, Idesms
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CURDRO 27

L INPALTD DE LA CRISIS ECONOMICA £N MEXICHO DURANTE 1982 Y 1983
(Tssus reales de crecimients snwal, en porcentajea)

1982 1983

[41] - 0.5 - &7
Inversién bruta fije -15.5 ~25.3
privada -2.7 -28.6
piblica -17.3 -22.6
Produccibn lndustrisl -2.2 ~ 7.5

FUENIE: Claborado con datos de las inforees anusles del Banco de Méxica.

£l manejo de la palitice econdmica cuidd en toda momentn la
conservacién de la plants productivva para evitar clerres
masivos de empresas y el sumento del desempleo.

£l sector externo mostri en ese afog un compartemiento muy
favorable, ya gue se chtuvos un salde positive en la cuenta
sorriente de la balanzs de pagos (Cuadra 28) impulsado por
un aumento del superévit en la hbalanza comercisl (Guadre
29).

t.a favarable evolucidn gleobal de la economis al clerre de
1983 se prolongd durente 1984, Una caracteristica bésica
de dichs evolucian fue la notable reducclén en la tasa de
inflacidn, la cusl pasG de varisciones anuales de mis del
1090% al inicic de 1983, a un crecimiento anual de 59.2% al
cierre de 1984, También se dB un nivel de mas del 16% del
PIB en 1982 pasd a 7.6% en 198L.

A partir del segundo trimestre de 41984 predowminan fuerzes
econfmicas reactivedaras que influyen en la produccién y 1la

farmaclén de capital (Bréfica 2), suscitando un crecimiento

- 135 -



CUADRG 28

CUENTA CORRIENYE DE LA BALANZA DE PAGOS ANUAL (1982-1987)

(Porcentaje del PIB)

Concepto 1982 1983 1984 1985 1986 1337
Saldo de s cuenta corrients -3.79%7  3.7985 2473 0,473k -0.9787 2. 7117
Ingresss 17,0813  20.2907  19.2008 17,403 1B.6345 21.277%

Exportacidn de aercencis 12 04GR 15.6413 14,1207  12.2560  12.3505  1h.4322

Servicios no factoriales 3.0007  3.4010 3.968T 3363 h.3958 k7956

Servicios factoriales 0.932F  1.015% 1.362%  1.2082  1.3593 1.5708

Transfgrencias 0.198h  0.2331 8.2557  0.%826  Q.3887 0.4792
fgresas PO.2760  16.4923 16,7273 16.7106  19.6732 18.5661

Ioportscifn de aeicenciss  8.3064  5.9943 6.5676  P.4THE  B.8076 8.5400

Servicios no factoriales 35195 2.9654 29100 2.97% 37561 34153

Seryicios fackoriales 8.532k | 7.5106 7.2358  6.2425  7.0982 6.5982

transterencias 0.0977  0.0220 0.0135 0,016 G.011h 0.1311
FUEMIE: Elaboracidn can base en Banco de Mixico, Indicadares Econfaicos,

CURDRO 29
EVOLUCION DE LA SALANZA COMERCIAL (1982-1988)
(Millones de dblares)

Cancepto 1982 1983 1984 1985 1398 1987 198B/1*
Trportacibn mercancfas (X) 21229.7 2232.0 24196.1 21663.7 16030.9 20656.2  5274.3
Imgortaciin mercancias (M) 14437.0 B550.8 H125h.2 13212,1 114324 12222.9  3736.8
Saldo balanza comercial 6792.7 13761.2 129419 BASNE S99 B3R 1IN
Export./Inpart, (XfM) 1.5 2.6 2.9 1.6 R 17 1.4
Tasa de crecimiento de X 5.4 8.4 10,5  ~26.0 28.%

Tasa de cracimienta de M A8 318 1A 155 6.9

* Primer Primestre.

FUENTE: Elabaracidn cop.hase .en Banco de México, Indicadorss Econfmicos.
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GRAFICA 2

CRECIMIERTO OF LA PRODDUCCION, LA INVERSION
¥ EL CONSUND DESPUES DE LA CRISIS

(Cambio pourcentual en términos reales)

20 p~—

}_ s‘\-—.._g

————nemens PR

—————— laversibn bruta
fija

]
" ~ sessscrvess (ORSDMD

4 " s A,

1979 8e 8 8z 83 8k
Kota: Datos estimados para 1984,

FUENTE: Fondo Monetario Isternacional y Secretarfa de Hacienda; cf. The Lconomlst, & de
agosto de 198%; Sanco de México, Informe anual, 1984.

CUADRD 30

PRODUETD INTERNO BRUTD (19682-1987)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Pasos 1980 (eillones) fa31689 1628937 8736050 4919905 4725277 4792936

Tasa de crecisiento ~0.63 -h.20 3.61 2.58 -3.9 1.43
Pesos corrientes 3417089 171h1653 28748889 45419840 79353450 1956 thkaS
Tipe de cambio prom. 57.44 120.77 162.77 256.96 61135  1366.73

Dalares {millanes) 163937.7  1h26%8.3  171359.2  176759.9  129800.0  143125.9

FUENTC: Elaboracidn con base en Banco de Méxice, Indicadores [condeicas.
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del PIB del 3.5% y de 5.4% de la formeeidn de capttal en
1984, en tanto gue en 1982 hablien temido une calda del
-4.2% y -23% respectivemente (Cuadrag 30).

Esta leve reactivacién se debe a un conjunta de factores,
entre los gque destaca el hecho de gue durante plena rece-
sién econdmice tres ramas fundamentales de la industria
(petrileo, petroguimica y energla eléctrica), de elevads
composicién orgénica de capital, habian mantenida su creci-

mienta.

tas importaninnes orm nercancias crecieran a una tasa casi
cuatro veces mbis @ la de las exportaclones (Cusdro 29),
pero tal crecimientoc no es de oienes de cepital sino de
consumo ¢ de usa intermedio (Cuadro 31).

La recuperscidn econdmics, sin embargo, se ve obstacullzads
por 18 escasez de créditos; se estahlece un mercads parale-
1p de crédito gue tiende a ls especulacidn.

EL 3 de enero de 1984 se da & conpcer la astualizacidn de
la Carts de Intencidn para comunicar los avances de la
instrumentacidn del PIRE (Ansxo 3).

Durante 1985, la economia nacional reisntid el efects de
dos chagues: ung, de naturaleza externa, fue el provenients
de nugvas disminuciones en 21 precic del petrdlec, y el
otro, de caricter interna, los efectos del sismo de septiem~
bre.

Para contrarrestar las pérdidas de ingresgs por concepto de
las exportaciones petrpleras (12 tasa de crecimiento cae a
~11.7%), el sactor plblice intensificéd la estretegis tomeda
pera ese efto., Adoptd una serie de acciones de mayor res~
triceidn Fiscal y monetaria, asi coma de mayor racionalidad
de la palitics de camercio exterior para detener la dinémi-
iz desfavorsble de la situscidn econdmica. La baja del
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CUADRO 31

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE EXPDRTACIONES
E IMPORTACIONES (1982-1387)

(Millones de ddlares)

Prom.
1982 1983 1984 1985 1986 1387 B82-87

EXPORTACIONES TOTALES 21229.7 22312 24196 21663 16031 20656.2

Tasa de crecimiento 5.1 8.4 ~10.5 -26.0 28.9 119
- Petroleras 16477.2  16017.2  16601.3  1A766.6  6307.2  8629.8
Tasa de creciniento -2.8 3.4 -1 -57.3 36.8  -6.13
- Mo petroleras 4752.5  6296.9 75947  6€897.7 9723.8  12026.h
Tasa de crecimiento 32.5 20.6 9.2 1.0 257 Fatyrd
- Agropecuaria 1233.3  1188.5  1460.8 %08, 2098.%  1543.0
Tasa deo creciniento -3.6 22.9 «3.6 48.9 -26.5 7.64
- Extractivas 501.6 523.7 539.1 510.3 509.7 576.0
Tasa de creciniento (K} 2.9 ~5.3 0.1 13.0 2.98
- Manufactureras 3017.6  4582.7 5594.8 4978.0 7115.7 9907.4
Tasa de crecimiento 51.9 22.1 -1.0 52.9 3%.2 29.02
IMPORTACIONES T0TALES 14437.0 8550.9  11254.3  13212.2  13zZ.h 12222.9
Tasa de crecimiento ~-40.8 3.6 17.4 -13.9 6.9 .34
- Bienes de consumo  1516.8 613.8 8ha.1  1081.7 8h6.4 767.6
lasa de crecimiento -59.5 38.2 21.5 -21.8 -9.3 <h.98
- Bienes intermedios  8417.8  57%0.% 78334 B96S.7 76319 BB2h.6
Tasa de crecimiento ~31.8 36.9 k.5 -14.9 15.6 3.97
- Blenes de capital 4502.5 2196.7 2572.8 3164.8 2954.1 2630.6
Tasa de crecimiento -5%.2 7.1 23.0 4.7 ~11.40 5. 74

FUCNIE: Elaboracidn gon base ¢n Banco de México, Indicadores Econdmicos.
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precio del petrélec es eliminadoc por la celda de las tasas
de interés. Sin embargo, no se pudierocn cumplir las metas
propuestas por el gobierno para el sector externo.

Por otro ledo, las ercgaciones para atender la situacidn de
emergencia que vivid el pais en septiembre de ese afio y
restaurar los serviclos fundamentales presionaron aln mhs
el mercada de recursos financieras. Ademfs se redujo la
entrades de divisas por concepto de turismo.

Ante el debilitemiento del auge exportedor alcanzado en
1984, el gobierno incrementé las tasas de interés, redujo
el gasto plblico e increments el deslizemientg del pesa,

Como tmles medidas resultaron insuficientes pare sostener
el auge exportador, se autoriza la libre venta de divisas
(implicando una devaluacién del pesa del 15% s6la en el mes
de julio). La variecién en el dbdlar controlado llegd a ser
del 40%.

Aunque el sfio de 1985 cierram con un saldo favorahle de 1@
belanza de pagos, en 1986 se da un desplome. Nuevamente la
inestabilidad del mercedo petrolerc mundial condujo a une
reduccién de 1los precios Internacionales del petréleo,
alcanzando una magnitud considerable. Para 1la economfa
mexicans la reduceidn de los ingresos por concepto de vents
de petrdleo alcenzd un nivel de casi 7 puntos del PIB,
equivalente & la pérdida de la producclén total de alimen=-
tos,.

Para atenuar este choque externo, la estrateglia de pulitica
econémica incluyd un ajuste fiscal adicional, un manejo
sdecuado del tipo -de cambio y una politica monetaria vy
crediticia restrictive. Con esto se logrd un balance
positive en el ejercicio fiscal no finenciero del sector
piblico, pese & la reduccidn dréstice de lngresos. Sin
embargo, estas medidas no consiguleron evitar que la tesa de
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inflacién regiatrara un repunte, elcenzando una tsss anual
del 105.7% =l clerre de 1986.

Con el choque petrolerc, las préctices pruteccinniacaa
determingron que México dejare de percibir 10,506 millones
de dblares en 1986; si s esto se agregan 15,000 millones de
dblares de pagos al exterior, arrojen un total de 25,500'
millones de dblares que se sbsorbleron mediante una nuava y
grave recesifin interna expresads en ung contraccidn en el
PI8 de -3.8%.%

Se nota claramente la direccidn gque toma la politica econB—I
mica que se halls supeditsda a ls problemBtica del sectar
externo en lp rePerente 8 le generacifin de divisas para
poder cubrir el servicio de la deuda. Ref, 18 polfitics
econfémics cayé en un circulo vicioso: recesifin para pagar-
menor entrads de divisas-mba recesidn.’d

Poera salir de ese circuln vicitaso, México da a conocer en
Junio de 1986 el Prongrama de Allenton y Crecisienta (PAC),
‘c.uya tesis cenirasl era gue el pafs no podia ya absorber una
descapitalizacibén provocadas por la caids de ips grecios del
petrilec. Por lo que las negocliaciaciones ante el FMI
tuvieron un nuevo rasgo respecto 8 los afins anteriores: ya
no se iban @ buscar recursns y a partir de ellos progrsmar
2l crecimiento ecaondmica. Ahora se llegd ante el Fondo
prefijando una tesa de crecilmiento para 1887 y entonces ae
negociaron las formas de finarciar les inversiones parae
lograrla. Desgracisdamente la bance internacional retread
lus préstamca,

Agimisma, firms el 22 de julio de 1986 un convenia con el
Fondo Monetaris Internaciomal gque marcas el arrengue del

Plan Baker.

35 Loyunturs 15, diclesbre do 1387, Mg, 113,
36 1des,
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La identidad de propdsitaos entre la fdrmula Baker de "gre-
cer y pegar", la misma que enarbolaha el PAC, y el programa
mexlcano de ajuste con crecimiento son evidentes y respon-
den a una misma estrategia.

€1 cambio estructural definido por Baker implica la libera-
lizaci6n comercial, la apertura & la inversidn extranjera,
apoyos 8l caplital privado, reduccidn del pspel del Estado
en la econom{a, la venta de empresas gubernamentesles, la
fijacidén de salarios y tasas de interés de acuerdo a las
condiciones de mercado.

Asf, la politice econbmica de corto plazo implantada por el
gobierno mexicano consistif en severos recortes presupuesta-
les y la induccién de una recesibn en el mercedn interno.
El descontento empresarial se amortigud con la liberacian
de precias, poniendo prActicamente en manos de leos empresa-
rios la inflacidn. Por otre parte, la politica de reestruc-
turacidn gradual de la libertad cambiaria sirvid pars que
los exportadores siquieran eceptando 13 desindustrializa-
cién provocada por los pegos de la deuda.

Ademés, dado Que el Estado esthd distraido por el pago de la
deuda externa e interna, se ve obligado a delegar algunas
de sus funciones econamicas en el sector privado, a través

de la venta de empresas pibllices.

ta likeracifdn gradual del comercio exterior, primero median-
te la eliminacidn de los controles directos a las importa-
ciones y su sustitucidn por aranceles, as{ como posterior-
mente la entrada de México al GATT, aon concesliones a 1laos
sectores indusiriales que atienden sl mercada internoc vy
beneficial a los exportadores.

No ohstante todas estas ventajas, los empresarios deseaban
parte del poder politico de decisidn, lo cual no se les

permitid.
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La Carta de Intencifn para 1986 (Anexo &) presentads por el
gobierng mexicano sl FMI infarme gque %"se he adoptado un
nuevo pragrema orientada al crecimiento y 8 las reformas
estructurales” bajo los sigulentes puntos: crecimiento
sgstentda con estabilidad financiera; reformas eastructura-
les agrientadas a tncrementar la eficiencisa del aparsta
productivo; flnanciamiento externo suficlente y ajustsdo 8
las condiciones del mercada petrolera por ser el crugo el
factor principal de ingresos de divisas param el pais®.

Aespectns a la politice comerciel, el convenin afirma que
México mantendrd su praceso de apertura de la econamia
dentro de un esquema oe liberalizacidn de la proteccidn y
promaviendo el capital privade nacional y extranjero parti-
cularmente en &reas que permitan aumentar las exporta-~
ciones.

Hacie la mitad de 1987, la evclucidn global de los principa-~
les indicedores del camportamiedtu "real® de la econamia
mostrabsn que se hahian superado los aspectos mAs pernicio-
sos de la criais petrolera. No obstante, entre las secue-
las del choque petrolern se encontraba una tesas de infla-
cifn que se mantenia alta. &n tasles circunstanciss, even-
tos sdversos, comy el desplome de la Boles Mexlcans de
Valaores, tuvieron un gran impeacto sobre la economia, desa-
tando una ola especulativa contra el peso, gue se agudizd
por la demands de ddlares de empresas nacignalss qyue reali-
zaron prapages con desceento de su deuda externa. Esta
evolucidn impusc una elevesds inestahilidad =al fendmena
inflacionario que amenazabs can una hiperinflacidn.

£1 15 de dicliembre de 1987, el gobierno federal y 1bs
distintas sectores productivos suscribtieron un canvenio de
concertacidn para ascaber con s inflacidn: el Pacto de
Solidaridad Ecandémica. Este considerd, sperte de los
instrumentos tradiclonsles para comhatir 18 inPlacién
~restriceidn Fiscal, moneteria y crediticia-, 1s participa-
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cibn activa de todos los sectores para garantizar el éxito
de ls estrategia.

La meta original de lograr una inflacidn mensuml del 2% se
logrd en menos de la mitad del tiempo prevists inicisl-
mente. La inflacidn de agosto de 1988, medids con el
indice nacional de precles al consumidor, fue de tan sdlo
0.9%. Estos avances se lograron pese a condiclones sdver-
sas. La sequia que afectd al pals propicid un encarecimien-
to de los alimentos, sin la cual la tasa de inflacidn
habria sido menor. Al primcipio, 1la estrategia provocd
escepticismo por parte de algunos grupos sociales. Nueva-
mente la evolucidn del mercado internacional del petrélén
fue desfavorable al pai{s, puesto que el precio del crudo
volvid a reducirse. Oebe sefislarse que entre las virtudes
de la estrategis adoptades sobresale la concertacin camo
medic para evitsr uvna ceida considerable de 1la activigad

.
ecagnomica.

4. SITUACION ECONDMICA ACTUAL DE MEXICO.

Actualmente la deuda externa de México ocupa el segundo
lugar entre los paises latinpamericanos con un monto de 104
mil millones de ddlares. R

A pesar de que las tres reestructuraciones de lz deuda
nacional con 1la banca privada internacicnel realizadas
entre 1982 y 1986 significaron un sustancial alivio filnan-~
ciaro para el pais, 1a carga derivada del pago de intereses
y amortizaclones ha continuado ejlerciendo impaortantes
presiones sobre las finanzas pilblicas.

Los resultados obtenidos en las mencionadas rensgoclaciones
redujeron significetivamente los gastos finsncieros en el

corto plaza; sin embargo, al no prever mecapismoe para con-
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trolar el servicic de la deuda, sus logros han sido rebasa-
dos por la realided.

Por tal razén, Méxice busca una cuarta renegociacidn que
alivie la cargs del débito externo que sufre. Las posibili-
dades de una reestructuracidn de la deuda externa de nues-
tro pafs son considerables, ya gque la comunidad Ffinanciera
internacional tiene especial interés en buscar una solucidn
viable para respnlver este problema que representa un freno
al desarrcllo de los paises endeydados.

Muestra de la anterior es la aprobacidn del Plan Brady por
parte del FMI y del BM el pasado 10 de marzo.

El plean propuesta por el secretario de Tesoro de Estados
Unidos, Nicholas Brady, estf encaminado a la solucién de la
deuda externa. El plan persigue evitar wuna nueve crisis
financiera internacicnal y atenuar 1las posibilidades de
violencia en naciones latinoamericanas agobiadas por 1s
deuda y las prolongadas crisis econdmicas gque impiden que

su ecaonomia se IECUpPETE.

En busca de una solucidn concertada al problema de la deuda
externa, el primer paso que el gaobierno del actual presiden-
te Carlps Salinas de Gortari implementd ante la comunidad
ecandmica internacional fue enviar al Fondo Monetario
Internacional un documentno en gl qgue sefiala las medidas
econdmicas instrumentadas en el corto plazo, asi como las
politicas macroeconimicas para 1989; con este convenio,
firmado el 11 de abril, se buysca cbtener el apoyo financie-
ro de este organismo para poder negociar con los bancos

acreedores.

La firma de esta Carta de Intencidn (Anexa 5) no significa
la splucifn al problema de la deuda; constituye més bien el
marce fundamental para la renegocliacidn caon los acreedores
y es un requisito indispensable para la aplicacidn del Plan
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Brady.

Con la firma de este convenio se esperan recibir 3,600
millones de dblares en créditos por un periodo de tres
aflos, y un financiamiento compensatorio de 500 millones
para 1989. ©Se ehbren asi las posibilidades de crecimiento.

A diferencia de otros convenios suscritos con anterioridad
ante el FMI, en esta ocasibn la carta se firmd en un ambien-
te de crecimiento y no de recesidn. Por vez primera el FMI
reconoce la necesidad de reducir drasticamente la transfe-
rencia de capitales, la necesidad de aumentar el salario
real y prestar recursos para destinarlos a 1la disminucibn
del débito externo.

En las negociaciones México busce acordar una reduccidn del
monto de su deuda externa y la reestructuracién de los
pagos por concepto de amortizacidfm del principal de 1a
deuda reestructurada y de los vencimientos esperados para
el periodo 1989-1994, ademas de reducir sus transferencias
netas el extericr en un porcentaje del & al 2 por ciente
del PIB, lo cual revertirf la tendencia descendente de 1a

economia.

El comportamientc de la economia en el primer semestre de
1989 fue relativamente favorable. La inflacidn, después de
soportar ligeras presiones al principic del afn, registrd
tasas descendentes, lo gue permitid gue el desliz progra-
mado en el tipo de camblio fuera superior a8l diferencial de
inflacidn entre México y Estados Unidos. Al mismo tiemps,
las altas tasas reales de interés siguieron otorgando a los
ahorradores un aumento en su poder adquisitivo, permitiendo
a le8 actividad econdmica presentar tasas de crecimiento
superiores a las de los (ltimos trimestres de 1988.

No obstante, el dinamismo en la actividad econfmics se
presentd en forme muy heterogénea, similar a la del afio
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pasado, en dande algunos sectores (como los productores de
bienes duraderos) reglstraron crecimlentos muy elevados,
mientras gque otros (como la construccidn y la industris
textil) sufrieron caldas significativas. Una de las causas
de este comportamiento fue e} dinamismo de la inversidn
privada Jjunto a wuna magra inversidn plblica. La ausencia
de ésta, aunada al esfuerzo positivo de recaudacién, ocasio-
nd una favorable evolucidn de las finanzas pablicas no
obstante las sltas tasas de interés que prevalecieron. Asi
se cumplid con las metas fiscales acordadas con el Fando
Monetario Internacional.

El aumento en la actividad econdmica en algunos sectorea,
combinado con la apertura comercial y el efecto rezagado en
la pérdida de subvaluacidén del afic pasado, Pravocd gue el
incremento en las importacicnes siguiera causando problemas
egn la balanza comercial. S5i bien ésta registrd un pequefio
superfvit por la recuperaciéin en el precic del petrdleo, la
situacian del resto de la baslanza de pagos no Ffue muy
favorable. La preacupacidn creciente por posibles movimien-
tos en el tipo de cambio ante la terminacidn del Pabto para
la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE), y la
prolangacian de las negociaciones con los bancos acreedo-
res, combinado con pocas entradas de capital del exterior,
resultd en una caida cantlnua en las reservas internaciona-
les desde abril y hasta las primeras semanas de junio.

lLs prolongacién del PECE hasta finales de marzo del afio
entrante permitid una disminucidn importante de la incerti-
dumbre, aungue el anuncio de la renegociacifin de la deuda
externa fue el catalizador final. A principlos de julio,
ias auvtoridades monetarlias iniciaron una polftica dirigids
a disminuir las tasas de interés, medida gue se validd al

anunciarse el acuerdo con los acreedores.

La reduccidn en el pago de intereses al exterior, combinada
con la bajs en la tess real de interés interns, ocasiana
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una disminucidn importante en el gasto pliblico, permitiendo
uneg caida significativa en el déficit poblico y en su
presidn soobre el nivel de precios.

Le renegociacidn de la deuda permite reanudar un flujo de
finenciamiento del exterior suficiente para gque las sutori-
dades monetarias fijen el tipo de camblo a partir de abril
de 199G. En 1989, aunque el gobierno busca congelar las
paridad lo més pronto posible, se piensa que la precaris
situacién de la balanza camercial y el nivel reducido de
las reservas internacionales, llevarén a las autoridades &
maniobrar con cautela, manteniendo el desliz por el resto
del aito.

Esta politica permitird al gobierno otorgsr un aumento
salarial del 12.0 por ciento a principios de 1990, con
miras 8 regresar al esquema de sumentos anuales. La baja
en las tasas de interés y por lo tanto en los pagos de
intereses del sector pliblico (que representan el rubro mas
grande de erogaciones), ayudard al gobiernc a disminuir su
déficit pOblico significativamente. La combhinacidn de la
politica salarial, la baja en las tmsas y la fijacign del
tipo de cambio, permitiré una ca{ds sustancial en el ritmo
de inFlacifin, que se situard en 11.6 por clente a Ffinalas
de 1990.

Estos elementos ayudardn s consolidar la estabilizacidn
econdmica, permitiendo un crecimiento del Producto Interno
Bruto de 3.1 por ciento, caracterizado principalmente por
la disminucion de la heterogeneidad entre sectores que
acompaid & la economf{a durante 1988-1389. 5in embergo,
este crecimiento mantendrad viva la demenda de importacio-
nes, dificultsndo la recuperacién en la balanza comercial
durante los prdximos afios.

En términos generales, las intenciones de politica econdmi-
ca para este sexenio se dieron a conocer a través del Plan
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Nsciaenel de Desarrolla (PND), £l rumbs wmarcade par el
gobierno es el de obtener uns establlizacidén cantinua,
ampliar los recursos disponibles para 18 inversidn producti-
va y avanzar en el camino de la modernizacifin econdmica.

El Plan WNacional de Desarraolla psrece marcar el rumbo
adecuado, shors falts espersr gue los propésitos se cumplan.
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CONCLUSIOMNES

- E1 Fonda Monetario Internacional surge como solucidn Bl
problema de convertibilided pare el intercambio cemerciasl
internacional. En su creacién se impone el Plan uhite
que permitid el control de dicho organisma a Estados
Unidos lo cual consolidd sy hegemonis econémica, relegan-
do al plan propuesto por Keynes que posiblemente hubliers
sido benéfico para los paises asoclados.

- t.a Teoria Cuantitativa en la cual se fundamenta el Fondo
Monetario Internacional no es sadecusda pera correglr los
déficit en las balanzas de pegaos de 1los paises miembras,
ya que no toma en cuenta las causas que los ariginan,
tales como 18 fluctuacién de los precios de los productos
de exportacidén, la explosiéin demogréfica, etec. Se ha
intentado corregir estas defliclencias desde el mismo
punto de vista tedrico con la implantacidén de nuevos
tipos de financiamiento (los DEG, los créditos stand-by,
los tramos de crédito, etc.), condicionando los créditos
a las mismas acciones: disminuir el gasto pOblice, libera-
cién de precios, control salarial, eliminacidn de impues-
tos, etc. Como resultado de estas ecciones cada vez mAs

rigidas, los paises deficitarios continuan siéndolo,

~ Con los ejemplos de los paises latinoamericanos (Perd,
Chile, Argentina y Brasil) se ha demostrado que 18 condi-
clonalidad impuesta por el Fondo Monetario Internaclonal
ha disminuidao la inflacidn en el corto plazo al acelerar
la dinémica de la economis, fomentando el mercado interno
y la inversidn piblica; pero 8 medianc y largo plazo
progvoca un déficit adn mayor en la balanza de pagos gque
induce a estos pafses a recurrir nuevamente al financiae
miento de dicha institucidn, gquien vuelve B presionar para
que se adopten las mismes medidas y se replta el ciclo en
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condiciones cads vez mas desfavorables. Lo anterior
demuestra que el Fondo no cumple con uno de sus principa=-
les objetivos.

Durante el Desarrollo Estabilizador los gobiernos mexica=-
nos sobreprotegieron 8 la iniciativs privada, permitiendoc
la acumulacién de capital en pocas manaos y deteriorando
1a economia de los trabajadores lo que diéd como resultado
una disminucidn en el mercado interno. Durante este
perfodo se mantuvo artificialmente un tipo de cambio
estable. La inversifn extranjera gozd de extraordinarios
privilegics entre los gue destacan la exensidn de impues-
tos, infraestructura instalada, manp de obra barata,
gtc., lo cual se convirtié en impedimento para el desarro-
1lo de una verdaders industris nacional, ya que tampoco
se le exigid reinvertir en el pafis.

En el modelo de Desarrollo Compartido se tratd de enmen-
dar los errores en que se incurrié -en el modelo ante-
rior, adecuandn la legislacidn y subsidiando 18 produc-
cidn de blenes de consumo bésico. No obstente estas
medidas la balanza de pagos continud deficitaria, ocasio-
nando gque México siguiera recurriends al Fondo en condi-
ciones cades vez mas desfavorables. Las medides adoptadas
por México de subsidios y concurso en la inversidn provo-
caron resultados totaslmente opuestos @ los deseados, ya
gque el poder adquisitivo de los trabajadores disminuyd vy
se incrementd la concentracifén del capital en poces
manos. La crisis financiera mundial impidid que los
empréstitos del fondo fueran usados pera financiar el
gasto pOblicc y se utilizaran pars el pago del servicio

de le deuda externa; asimismo, efta se incrementd.

El gobiernn mexicano decidid dursnte el auge petrolero
emprender un programa para nivelar le balenza de pagss,
apoyado en los excedentes de laos paises exportadores. In}
cialmente dicho programe dié los resultedos esperados,
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sin embergo, sl desplome del preclo del crudo el pais
guedd mas endeudado adn.

La Naclonelizacion de la Bance fue la medida mas radicel
implantada por el gobiernoc para el control de la infla=-
cién y el tipo de cambio, as{ como para detener la fug=s
de capitales. Esta medida no did los resultados desea-
dos, ya que el Gobierno, ante presiones internas y exter-
nas, tuvo que dar paso nuevamente a une politica neclibe-
ral gue permitiera la libre movilidad del capital y que
creara condicieones para la reestructuracién de la econo-
mia. Tal politica estd scontenida en la Carta de Intan-
cifn que Méxica se vif precisado a firmar ante el FMI.

Ante 1a imposibilidad del gobierno mexicano de cantrolar
por si{ mismo la crisis convoca a todos los sectores
involucrados a implantar el Programa Inmediato de Reorga-
nizacifn Econdmica y el Programa de Aliento y Crecimien-
to. Sin embargo, las medidas adoptadas por ambas progra-
mas no logran detener el procesa inflacionaria. Se
convoca nuevamente al sector empresarial y laboral a
concertar el Pecto de Solidaridad Econdmica, cuya parte
medular fue el compromiso de congelar precios y salarios.
Este pacto tuvo huenos resultados, ya que hubg sdlo
algunas excepciones en su cumplimiento.

Ante la dificultad del gobierno mexicano para cumplir con
el pago de la deuda externa y de su servicio, se entsbla-
ron plédticas con los bancos acreedores, teniendo al Fondo
como mediador, logrando resultados positivaos. asf,
México tiene acceso nuevamente al financiamiento del FMI,
pero firmando naturalmente wuna Carta de Intencidn.
Asimismo, 21 PECE ha logrado detener el proceso inflacio-
nario, obteniendo un superdvit para poder cumplir con los
acreedores. La reestructuracidn de la deuda externa y la
prolongacidn del PECE han disminuide en gran medida la
incertidumbre gue existia en la situscldén econdmica del
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pais.

Histdricamente se ha visto que las medidas propuestss por
el Fonde Moneteria Internacional (contral selarisl,
liberscifn de precios, no intervencién estatal en 1a
ecanomia, recgrte del gasto piblice, eliminacidn de
subsidios, etc.) dap resvitados positives en el corto
plazo y se reinvierte ls tendencia hacia una crisis més
aguda. fio obstante, se siguen implantando las citedas
medidas.,

£l Fondn Manetaric Internacionsl ha sidu rebasade par las
condiciones econfimicas asctusles, tento en su sustento
tefrico como en sy capacidad de préstamo. Ademés no
existe actualmente una monede que sirve como patrdn de
camhio, motivo de la creacifn de dicho organismo, ya gue
el ddlar tiene actualmente prablemas deficitarios.
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ANEXG 1

CARTA DE INTENCION DE MEXICO ANTE ElL FMI PARR 1976

Director Administrativo
Fondo Wanetsrio Enternacional
Washington D.C. 26431

[

Estimado Sr, Witteveen:

1. Wixice fue, en clerts fores, sis
afortunade gque otros pafses al abordar
las severas presiones del extraniero en
les d1timos dos afas . Logrd mantensr
aiveles relativamente altos de actividag
econdmica nacional y se convirtld en un
exportader aeto de petrdles. Sin embarge,
los suceses econfmicos del extranjero,
ocurridos en 1974 y 1975, tuvieron un
impacto adverse en la economia de la
nacibn, Origlnaleente, el severo tacremen-
to en los precios de las materias primas
y productes manufacturados aumentd los
costos de importacidn substancialesnte.
fn asa Bpoca, Méxics no se encontraba en
posicidn de tomar ventajas de la boyants
demanda del extertor debido a las estran~
gulanientos que se habfan desarrollado en
alquaos de  sus  principales sectores
industriales, entra ellos la gensracidn
de electricidad y 1a produccidn de acero,
petroquisicns, cemsnto y petrdleo. Mis
tarde, se vid afectado en forma adversa
por la recesidn que se originé en los
palses  industrializades, los cuales
redujeron el volumen de sus exportaciones
de blenes y servicios de altos ingresos,
como las axportaclones de productos
manufacturades & industriss maquiladoras,
as{ como las vtilidades cel comercio de
1s frontera y el turises, y da igqual
forma, bajaron los precios de algunos de
sus  productos de exportaciones, comp
algodon, winerales y panado.

2. £l goblerno de MExica mantuve el
nivel de actividad sconbmica nacional
ante el ispacto de 12 recasifn que ocu
rele en el extranjero, elevando el gasto
del sector piblica; esto provocd presio-
nes qua  recayeron sobre las  flaanzas
pibltcas & pasar del wxtenso Incremente
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en fos ingresos del gobierao y el sector
paragubernasental. Oesgraciadamente, ia
combinacidn de 18 Inflacidn y la recesién
dal axtranjere, las costos financleras de
los asfuerzos realizados para reforzar
los sectores claves de la econcafa y sus
efectos cansecusntss sobre el nlvel de
los precios nacionales tuvo un fmpacte
adverse an la balanza de pages, i dese~
quitibrio, tantc Interns como exterma,
hizo afs profunda 12 erosidn de 1z capaci~
dad de competsmcla internacions) de
Wéxice conforme los 1ncrementos en los
precios nacionales excedieron los del
extranjere. €1 alcance do la erosién se
volvld patente sdlo cuando Ius principe-
les socios comarciales de Méxica comenza-~
ron 3 axperimentar una  racuperacidn
ecandmica de la cual dicho pals no se
benevficld hasta el alcance en que se
habla esperade, Recientements, I3 especu~
Yacldn contra 81 peso ejercid mayores
presiones que afectaron la bhalanza de
pagos; se habrfan requerido cantidades
considerables de préstasos del exterior
para financiar una prolongacidn de dichas
afluencias especoiatives de capital.

3. €1 goblerna de Méxfco ha considera~
do necesario adeptar un programa econdmi-
ca de corte y sediano plaze, destinado 2
restaurar un promedio adecuado de creci-
mieato osconémico ceal; incremantar de
manera significativa las opottunidades de
un empleo lucrativo de su decreciante
fusrzz laberal; aumentar las ingreses
reales per capits en vonformidad con las
ganarcias de  produccide; estimular el
ahorre nacional y la formacin de capi-
tal, logrando, en &sta forms, reducle )2
dependencia de México en el wse d2 abo-
rros sxtranjeros; proporciomar un amblen-
te no ieflaclonario para un desarrelle
scondmico estable asi como una wejor
distribucifn de los lngresos, asegurande
gue los incramentos en los preclos nacio-
nales no excedan aquellos de los principa-
18s socios comerciales de Mixice con sl
objetive de restaurar un equilibric
dinkeico an 1a balanza de pagos.



b, [1 gobierno de México ha informado
al fundo sobre las principales carscterfs-
ticas de dicho programa completo, anuncis-
do por el Presidente de este pafs el 10
de septiembre de 1376. [l pragrama abares
1a decisidn de dojar que el peso mexicano
encuentre un nuevo nivel de equilibrio y
una variedad de medidas, cuyo objetivo es
1levar a la economfa mexicana a un caming
deseable. Las siguientes medidas ya han
sido adoptadas bajo dicho programa: wun
impuesto en las exportaclones, destinado
para mitigar el impacto del ajuste del
tipo de cambio en los preclos nacionales
¢ incrementar los ingresos del goblerne;
1a suspensifn, con algunas excepciones,
del sistema de bonificacidn fiscal {CEDIS)
¥ 1a eliainacién progresive de controles
innecesarios en l1as importaciones y
reducciones en los aranceles para produc-
tos de importacidn que constituyen un
fnsuso importante de la produccidn naclio-
nal, Mis ain, se continuarin manteniendo
y expandlendo los controles en los pre-
cios de bienes de consumo y materias
primas esenciales para evitar incrementos
indebidos en los sismos, Se permitirda
los ajustes en los precios sélo sobre la
base de f[ncrementos an los costos, en
particular en el caso de productos agrice-
las, para no desatentar 1a produccidn.
Asimismo, el Presidente de México ha
anunciado su propésito de propomer al
Congreso un impuesto sobre las utilidades
axcesivas, Mis ain, para asegurar que la
nacidn se mueva !irmemente hacia un
cumpliniento econdmico estable en el
futuro, se ha anunciade 1a adopcidn de un
programa que incluye medidas tanto fisca-
les como financieras. Dichas medidss
permitirdn que el déficit del fimancia-
miento del sector piblico del extranjere
y ¢1 crédito bancario nacional se ajusten
asteictamente 2 1los mandatos de uma
adninistracin estable de 1a economfa
nacional, basada en las metas cuantitati-
vas, establecidas por el gobierno de
México.

5. Dadoe el tiempo necesario para
lagrar los objetives de dicho programa,
se debe obtener el {irme apoyo de la
comunidad financiera internacional de 13
cual forma parte el Fondo Monetario
Internzcionsl.  Por  consiguients, el

156

gobierno de México soileita la siguiente
ayuda financiera en apoyo de un programs
forsulado para el corto y wmedianc plazo:
43 un giro durante 1976 bajo la Facilided
Componsatoria de Financizmiento; 2) un
giro, también durante 1976, en 1a primers
parte ds crédito por el equivaleate 2 DEG
134,125 millones; y 3) o1 emples de los
recursos del Fondo en una cantldad igual
a DEG 518 millones bajo el convenio de
facilidad para Extensién del Fondo (FEF)
que entrard en vigor el 10 de enero de
1977 en apoye de un programa para refor-
23r la econosfa en los afios venideros.
Las autoridades mexicanas cenffan en que
el fondo considerard favorablemente el
incremento en la cantidad disponible bajo
el convenio FEF al equivalente a SOR X 49
millones, cantidad que constituye el 140
por cisnto de 1a nueva cuota de México ds
518 millones, una vezr que la nueva cuota
entre en vigor. Se consultard al Director
Adainistrativo del fqndo sobre las divi-
sas que se adquieran del fondo antes de
efectuar compra alguna bajo el convenio
FEF.

6. En nosbre del goblerno de Méxice,
solicitamos el uso de los recursos del
fondn, expusstos en }a cliusyla anterior,
sobre la base del programa mencionade y
detallado en el memorindum anexo. Como
ustedes saben, MExico sufrird un cambie
de gobierno el 1 de diclembre de 1976.
Debido 3 que 1a ejecucidn del programa de
ajuste de medis plazo, 3poyads por el
convenio FEF, tendrd lugar durante el
perfodo del proximo Prasidente, considera-
#0s que Su nuevo goblerno debe contar con
13 oportunidad de examlnar asie prograsa
asi como los medios para su ejecucidn.
Qebs tomarse en cuenta, asimismo, que un
esfyerzo viable de ajuste en 1377 depende
también hasta clerto grads, de los resul-
tados finales de 1976 y de la magnitud de
12 deyda flotante del sector plblico para
{inales de este mismo afio. Por consiguien-
te, la nueva administracidn, en ol comple~
to ejercicio de sus facultades y en vista
de sus objetivos de la polftica econimi-
ca, evaluard y, como es proplo, ratifica-
rd el programa global para los préximes
tres afos, asi como los objstives para el
primer afio antes del 10 de enero ds 1977.



Atentanente

Mario Raedn Beteta
Secretsrio de Naciends y
Ceédito Pablico de Wixico

Ernesto Fermindez Nurtade
#recter Genoral
Bance ds México

MEMORANDUM DE POLITICA ECONDMICA DEL GOBIERND DE MEXICD

1. 1 programa al que se hace referan-
cia en 1a carta en 12 que las avtoridades
aexicanas solicitan el uso de los recur-
sos del Fondo, sbarca uma serie de medi-
das econdmicas, destinadas a provacar
inportantes cambios estructurales en 1la
sconunia de Méxice, Los objetives bisicos
de dlcho programa son mejorar substancial-
mente 12 tasa real de crecimiento econdmi-
co da este pais; incrementar de manera
significativa las oportunidades de empleo
para la creciente fuerza laboral; estimu-
lar los shorros nacionales y reducir, en
esta forma, la dependencia de los extran-

jeros; fomentar un comportamiento no
inflacionarfo en el alvel de precios
nacionales ya que esto atraerd a los

principales socios camerciales de Mexico;
y restavrar una balanza de pagos equili-
brada que sea sostenible a medio plazo.

2. Las awtoridades mexicanas conside-
ran que para lograr dichos objetives se
necesita incrementar la formacidn de
capital y aherros en, por lo menos, un
punto del porcentaje del PN8 anualmente
en cada wno de los proximos tres ados.
Consideran que 1a calidad de las nuevas
{nversiones, en términos de su potencial
para generar aumentos en 1a produccidn,
es iqual de importante que sv suma,
#ablendo decidido reforzar, por lo tanto,
1a maquinaria y programas gubernamentales
pary establecer prioridades en la inver-
sifn, se concederd especial atenciin a
las sectores que apoyan o promueven el
mayor dinamismo de 1a economfa nacional.

3, Dadas las tendencias internaciona-
les de precio, el comportamiento del
precio nacional depende de la calidad de
los ingresos y las polfticas de demanda
de administracidn que se persaguirin en
ol curso de los proximos tres afos. La
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demanda de administracian en México gira,
esencialmente, alrededor del déficit del
sector piblico y la polftica de crédito.
Por consiquients, el goblerno mexicano
hard todo esfuerzo posible para reducir
el déficit global del sector piblico a no
mds de 2 1-2 por ciento del PNB para 1979
e incrementar su promedio de 3harro a por
1o menos 5 1-2 por cients del PNEB para
ese mismo afio.

k. En el aspecto de la politica de
ingresos, ¢] goblerno de México persegul-
rd  aquellas destinadas a2 evitar las
ganancias excesivas del ajuste del tipo
de cambio y crear una convergencia progre-
siva de la tasa de aumentos nominales de
salarios en México con los que pravalecen
en sus principales socios comerciales,
ajustados por diferencias en las ganan-
cias de producciga. México reconoce,
asimismo, 1a necesidad de evitar los
incrementos en los precios en el sector
privado que no son justificados por los
aumentos en el costo de produceidn,
intenta perseguir este obfetive mediante
una serie de nedidas que incluyen impues-
tos en las exportacionas, la reduccidn
del nivel de proteccidn de los aranceles
y la racionalizacidn del sistema de
bonificacién fiscal. E1 gobierno de
Mexico se encuentra cosprometido firmemen-
te 3 asequrar que las empresas estatales
generen ahorros proplos. Para este propd-
sito, mejorard su eflcacia y fijard sus
estructuras de precic y tasa en niveles
renunerativos y las mantendrd flexibles
ante los aumentos en los costes. De igual
forma, el gobierno mexicane tratard de
evitar el subsidio en los de consumo, 2
excepcitn de aquéllos de consumo popular.

5. [l manejo de l3 balanza de pagos
tendrd como objetives a partir de aherat



1) u¢na reduccidn de la Zependencis del
sector pablico em los préstsnos netos
externgs con el prepdsite de gque no

sobrepase el 7 par cients g1 PUB para
1979 y 2) reforzar la pesicifn internacio-

nal de reservas del Jdaaco de Mixico
durante las dos zdes Interrezizs. fn las
actuales circunstancias de “Yeérice, wun
cumpliniesto en la balanzz ae pigos,

soctenible sabra el meaio plazs, requiere
del y4so de todos los instru=antos de
polftica disponibles. Las esfuerzos para
oejorar la politica fiscal, tanto en
ingresos como gastos, serds irtensifica-
dos, L2 politica de tasa de interéds
tendri cono objetive princip2l retener 12
cayor porcidn posiple de anorros naciona-
les duntro 221 gafs, 12
necesidad de induclr movirientos compensa-
torios de capital, Por ultimo, el tipo de
canpio se establecerd en ur nive) consis-
tante con el equilibrio ce 1a balanza de
pagos nientras que permite 1a reduccidn
progresiva de las restricciones no arance-
larias sobre las importacicnes, impuestas
por razones de la balanza de cagos, y de
incentivas ercesivos artificiales para
las eiportaciones. £l gobierns ce MExico,
sin enmbargo, se reserva el derecho 2
erplear Instrurentss de 1z politica
comertial en 13 bisqueda de otras objeti-
40s gue ng se3n los motivos e la2 balanza
de pagos.

&, Para kograr gradualrente el pringi-
pal ovjetive del pregrama, se han estasle-
cido metss para 1979 asi como otras
iotermeclas para 1977 y 1378 para todos
los flujos relevantes wacroecondnicos.
Las autoridadss mexicanas carprenden que
las =etas intermedias constituirde una
tsse sara las icnes znezles que se
efectien juntarente  con el fondo
Msnetario racicnal sobre 2] progreso
lagrade con la ejecucidn del crograma de
apoyo del cual s2 ha salfcitasy el uso de
las recursos g2l Fondo,

7. [1 pesc reslcans perdil su paridad
ten ¢l dilar el 12 e septier e 1976,
De 3cuerds con e} nueve sis
de carbin, se estdn aplicarce
en las esportaciones con el oroobsito de
reducir el izpacto en los prazics raciona-
les, debido 3l ajuste ea &l tipe de
tarmbio, e Incrementar los irgresas fisca-
les. “i ain, los especiales incentives

Tepesitidss a
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politicas

fiscales pesra ciertas categorfas de
nercancias de 2aportacidn se han suspendi-
do con escasas excepclones. Asimismo, se
han reducido lez derechos de importacidn
y estsblecids .o proceso para eliminar
gradualmente las restricciones no arance-
laries en las importacianes, impuestas
por razores de la balanza de pagos. tas
2utoridades =exizanas ao tienen fatencidn
alguna de intrefucir nuevas restricciones
en las isportacicnes ¢ intensificar las
existentes por las mismas razones anies
sencionades; sin embarge, se mantendrdn
las medidas de la politica comercial que
se consideren Jtiles para otros propdsi-
tos. Mérico ha mantenido por tradieidn
una livertad total en tedcs los pagos y
traasferencias internaciomales, y las
autoridades de este pais no tienen iaten-
cidn 2lgquna de limitar 13 capacidad de
cenversifn y de transferencia del peso.

8. Llas autoridades smexicanas han
decidido adoptar para 1977 una serie de
y redidas destinadas para
obteser los objetivos nenclonados con
respects 2l tipo de cambis, los increzen-

tos internacionales en 1a reserva y 12
administracidn tanto monetaria como de
crédito, referentes en partlicular al

financiaziento nacional y extranjers del
sector piblice; objetivos destinades para
lograr dichas metas en 1977 con la mayor
certeza posible.

3. En el manejo deltipo de cambio las
autoridades mexicanas han decidide buscar
un valor adecuado para el peso, pronetien-
do su mayor estabilidad posible de acuer-
do con las fuerzas normales del oercads.
fsta polftica se mantendrd hasta que sea
posible regresar a una paridad fija con
el délar estadunidense que se juzgue
sostenidle 2 largo plazo. & partir de
ahora, el Banco de México intervendri en
el mercado de canbio para evitar fluctua-
ciones desordenadas de corto plazo mien-
tras, al siseg tiznpo, busca les abjeti-
ves de la balanzz <2 pagos <on sus efec-

tos consetuentes sobre sus  reservas
interracicnsles. Dazda la necesigae para
reconstruir Cichas reservas, las =etas

para 1377 son un Incremento de las reser<
vas netas internacionales cel Banto de
México que nc sea renor al aumento en }a
emisidn de divisas; ambas alzss e caleu-
larén conforme a sus respectivos niveles



del 10 do diciembre de 1976, E1 logro de
12 meta antes oceacionada se verificard
cada trimestre. Para el propdsito de
djeha meta las reservas netas intermacio-
nales del Banco de México se definirin
como 13 diferencia entra 1) sus haberes
de oro y todas las demandas en los neo
residentes, con la excepcidn de la plats
y 2) todos los pasives de los no residen-
tes, sin contar su denomimacién de divi-
sas y excluyendo sus obligaciones para
con las instituciones internacionales y
regionales de financiamiente que no Sean
el fondo Monetario Intermacional. Asimis-
mo, para dicho propésito, se evaluaran;
el oro en dolares estadunidenses, durante
el afio de 1977, de acuerdo 3 la tasa de
contabilidad del altimo dfa de 1976; los
habares en O[G y la posicisn del Fondo,
ya sea pesitiva o negativa, en DEG's
canvertidos a délares estadunidenses
segin la evaluacién de varios valores a
1a ver del derecho especial de giro; y
todos los activos extranjeros de cambio,
incluyends las inversicnes y el pasivo de
no residentes, sera evaluado en sus
respectivos mercados de canbio.

10. El gobierno de México restaurard
el préstama del exterior sblo al alcance
debido para asequrar el financiamiente
necesario para e! programa econdmico que
ha anunciado. Consecuentemente,  los
préstamos externos del sector piblico,
incluyendo las instituciones gubernamenta-
les de crédito ademds del Banco de Méxi-
co, no incresentarin la deuda piblica
externa pendiente en la fecha del 31 de
dicienbre de 1976 que abarca deudas con
plazo de vencimiento de menps de un afio,
en mis de 1,200 millones de dblares
estadunidenses hasta el 31 de marzo de
19775 2,100 nilloses hasta el 30 de junlo
de 1977; 2,600 millones hasta el 31 de
diciembre de 1977. Los pagos de servicle
de 13 deuda pdblica externa pendiente son
embargables ne obstante, debido al tipo
de cambio y 2 las polftices de manejo de
demanda, las autoridades mexicanas no
prevén problesa algune para cubrir la
deuda piblica externz del pals, De cual-
quier forma, se continuardn haciendo
esfuerzos para mejorar el plazo de venci-
riento. Por consiguiente, el incremento
neto de 1a deuds piblica con plazes de
venciniento a menos de un aflo se manten-

dri bajo un minims en 1977, y se realliza-
rin esfuerzos para asegurar que por lo
menos la mitad del préstamo exterior
recién avtorizado para el sector plblice
para 1977 tenga un plazo de vencimiento
de cuatro ahes hasta donde permitan las
condiciones de los mercados intermaciona-
les financieros. M3s aln, se¢ mantendrd al
ninimo 1a extension del gobierno y de
otras garantias oficiales para casos de
operaciones de préstames del extranjero a
residentes y negocios privados.

11. Debido a dichas limitaciones en
las operaciones de préstamos externos del
sectar piblice, asf como la necesidad de
reducir su dependenciz excesiva en el uso
de los =enorros privados nacionales, el
déficit acuiwlative global del sector
pidlice no ercederd los 25,000 miilones
de pesos mexicanos hasta el 31 de marzo
de 1977; 50,000 mjllones hasta el 30 de
junio de 19777 70,000 millones hasta el
30 de septiembre de 1977; y 90,000 aillo-
nes hasta el 31 de diciembre de 1977.
Para el propisito de evaluarles durante
1977, les déficits serin definidos como
la suma de 1) el incremento neto en la
deuda externa del sector piblico, exclu=
yendo a las instituciones gubernamentales
de crédito y 2) el aumeato neto de la
devda del sector piblice al Banco de
México y las Instituclones gubernamenta=
les de crédito. Para permitir que dicho
sector pldlico mantengs el déficit confor-
me 2 1as cantidades antes menclonadas, el
goblerno de México intenta Incremenmtar,
en 1977, 1les ingresos fiscales, los
aranceles y los precios de las empresas
estatales en 1 1-2 por ciento aproximada-
neate del PND sobre el njvel de ingresos
en 1976. Mas ain, el emplec total en el
sector piblico no se peraitird que incra-
mente en mds de Z por clento en 1977.

12. El Banco de Maxico persequird, en
1977, las politicas de tasa de interés,
crédito y “requerinfentos de reserva
compatibles con la mata para la relacidn
entre sus reservas internacionaies y su
emfsion en divisas, descrita en 1o ¢liusu-
la 9. En el mismo afo, el sector piblico
necesitard tener cierto acceso al finan-
ciamiento neto mediante el Banco de
Méxica. Sin eabargo, el Incremento en el
activo neto nacional de dicho Banco se
verd limitado, en 1977, el aumento en su



pasivo & los bancos y entidades Jde)
sector piblico, exciuyendo de  astas
abligaciones camblos en sus haberes de
billates bancarlos, con un margen de no
nis ds 1,500 millones de pesos mexicancs
durante los primeras diez meses de w0
pars cubrir 1los posibles movisientos
srrineos en los gastes ¢ ingreses del
goblerno, Con el propdsito de evaluar los
1fmites, las cantidades sujeias a ellos
se delfinirin cama 13 diferencia entre los
fncremantos sobre sus niveles respectivos
dst 31 dn diciembre de 1576 e 1) la
enisibn de divisss del Bareo de Méxics y
2) sus haberes netos de reservas intecna-
cionales; éstos definidos conforme a 1la
clausula 9 y convertides 2 pesos segdn 13
tasa de contabilldad empleada por el
Banco de Méxizo el 31 de dicieabre de
1976. Mis 2in, durante 1977, el Banco de
Mezico seguird una politica de tass de
interés, destimada » retener 1a asyor
porcidn posible de ahorros nacionales
dantro de} pais, induciends movimfentos
comspensatorios de capital.

13, Oursnts cualquier perfods de 1977,
en el cual 1) no se alcance la meta de
ceserva internacional, descrita en 1la
cliusula 9; 2) el pasivo sobrs ol présta-
mo neto externe del secter plblice sencio-
nads en la cliusula 10; 3) los ifmites
sobre el déticit global dal sector pidli-
co, Gescritos en 1a cliusula 115 %) no se
observen los 1imites, mencionades en la
cliusula 12, sobre 13 diferencia entre el
active nsto nacianal de) Banco de México
¥y sus pasives 2 los bancos y entidades
dal sector plblico, exciuyends de estas
obligaciones los haberes de  tilletes
vancarfos; 5) se introduzca o intensifi-
que una restriceidn no arancelaria sobre
las irportaciones por cuestiones de la ba-
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tanza de pages; o 6) se lwpongs una
restriceidn sobre los pagos y transferen-
clas finternactonales para transacclones
de dlvisas internacionales, México no
selicitard compra algenz bajo sl convenio
FEf sino hasta después de llegar @ un
arregio con el fando, concarniente a las
circunstancias en qus se puedan continvar
dichas compras,

4. Las autoridades mexicanas natifica~
rin perigdicaments 3l Director Adaiaistra-
tive del Fondo sobre el progreso lsgrado
en 13 ejecucidn del programa antss descri-
to y proporeisaard teds la inforsacién
pertinente disponible al personal del
fonda para permitir que &ste verlfigque el
rendiniento bajes el prograsa mencionada.
De cuslquier forma, 1legardn a un arreglo
con el Fondo antes del final de cada afio
en lo que respscta 3 sus intenciones de
politica a seguir y a2l ajuste do los
derechos de giro, bajo el convenio FEF,
para 8l afo siquiante, Mieatrys ssté en
vigor dicho acuerda, consultardn al fondo
sobre la adopcidn de cuazlquier medida gque
se apropiada ya sea por infcistiva propia
o cuanda el Ofrector Adainistrativo del
Fondo lo solicite debido 2 que no se han
alcanzade los sbjetives del programa o lo
considere  recomendabie. Despuds  del
término del perfodo del convenio fOF y
mientras los haberes do) Ffondo de divisas
mexfcanas lacluyan aquellas que resvlien
de las compras realizadas btajo el presen~
te acverdo, 13s autoridades waxicanas
consultardn peribdicamente al Fondo sobre
13 pelftica de la balanza de pagos de
Mixico yp sea por {niciativa propila o con
ta solicitud del Rirestor Administrativa
del fonda.

Méxica, D. F., 13 de septiembre d¢ 1976,



ANEXD 2

CARTA DE INTENCION DE HMEXICO ANTE EL FMI PARA 1982

Sr. Jacques de Lacasiere
Girector Gerente

fonde Monetario Internacional
Washington, 0.C,

Estiwado Sr. de larosiere:

1, Qurante los Gltimoes cuatro aftes, 13
sconomfa mexicana reglstrd sustanciales
avances tants cuantitatives como cualita-
tives. £l crecimiento anuzl del products
interna bruto a precios constantes fue de
B.5 por clents en prosedic, permitiends
que ol Ingrese resl por persena aumentard
en un 25 per clento en el perfodo. Lla
formacién bruta de capital pasd del 22.4
por ciente del producta en 1977 a2l 29.5
por ciento ea 1951 y se crearon mis de &
sillones da sapleos. L3 meta establecids
por el presente goblerno en materfa de
energéticos fuve satisfecha plenamante, se
logré um gran avance en i3 autosuficien-
cla en aliwentos y se multiplicd varias
veces la praduccibn  de  muchas  ramas
importantes de actividad econsmica. Llos
servicios de salud, seguridad sosial y
educacidn aumentaron de manera consicderas
ble su cobertura.

2. Hientras que Mixica crecla ripida-
meate, 13 econonfa internacional se
debilitaba y se adentraba en uaa profunda
recesidn  con  inflacidn y  desemples.
Ademds, el estsncemlento del comercio
internacionsl en los pafses industrisles
y su creciente desempleo dieran lugar 3
1a intens§ficaciln de polfticas protecciom
nistas que afectarca en forma fmpartante
a las economfas en desarrolio. las tasas
de tnterds prevalecientes en los mercades
financierss internacionales alcanzaren
niveles sin precedents, elevindose a casi
tres veces entre 1377 y 1981,

3. En 1981, entee los principales
factores externos que afectaron la econo-
nia, sobresale la calda de los precios de
las waterias prinas que Mixico exports.
En particylar, 1as reduccionss en la dullﬂ
da y an el precio dal petriles significa-

ran una disminucién en  los  ingresos
externos con relactén a las metas previs-
tas para ese 460 en los planes de desarro-
1105 que no antictpaben un debilitamiento
del aercads wsundial del patrileo. [}
incremento en los pagoes por concepte de
interds y la baja en el precto de los
productos de exportacién representaron
pars Mixico una reduccibn importante en
la dispenidilidad de divisas, que se
estied en aproxiwadamente 10 mil eillenes
de dlares,

4. Lo anterior contribuyl a elevar el
gasto plblico por enciea de 1o pragramade
1o cual, junto con la limitads expansidn
de 1a oferta interna en ciertas ramas de
actividad, asi como la liberslizacién del
sistens de proteccidn lndustrial en
afgunas actividades, provacaron un aumene
to sustancial en el coeficlents de fmpor~
taciones producto, haciendo mis vulnera-
ble a2 la econoefa wexicana frente al
extarior, 53 bien el aumento de las
impottaciones ayudd en parte a absorber
las presianes Inflacionarias, los niveles

- de las compras al exterior resultaron muy
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elevadas, Asl, los desequilibrios entre
ta oferta y demanda globales, la mayer
dificultad para exportar ante un mundo en
recesion y la creciente sobrevaluasidn
del peso, fueron agudizando el desequilia
brio en 1a cuenta corriente de 13 balanza
d& pagos, Pars fimanclar este déficit fue
aecesarfo elevar aln mds el nivel de
endeydanients exteras del seetor piblico
to cval Incrementd los costos por el
servicio de {a devda externa.

5. En 1981, el valer de las impartacio-
nes de sercancias ascendi§ a 24 il
aillones de délares, 25% mds que en 1980,
el déficit en bienes y serviefos fye de
sél¢ 3 w11 millomes, y hubisron de cubeir-
se intereses de 1a devda piblica y priva-
da par cerca de  wil aillones. Con ello,
el defleit sn cuents corriente so elevd
alrededor de 12 mil millonss. Para finan-
clar este A8fFicit y hacer frente 2 una
fusrte sslida dw capitales privades, el
sector plblico aumantd su endeudamients



neto externo en alrededor de 19 wmil
aillones de dilares.

6, La wmagnitud del endeudamiento
sxterno y las presiones inflacionarias

llavsron al goblerno a Introducir una
serle do medidis de ajuste econdmico
dosde medfados de 1981. S¢ radujo en un &
por ciento el gasto piblico programado.
Se ¢levaron los aranceles, se aumentd el
tipo de interés interno, se lnstrumenta-
ron medidas de encaje y depdsitos especia-
les para resteingir la liquidez del
sistema y aumentar 1las transferencias
financieras del sector privado 21 piblico
Y se aceleré el deslizamjento del peso
mexjcano.

7. Todo ello implied revisar para 1982
la meto de crecimlento real del producte
interno, de mis de 8 por clento anual que
se habfa alcanzado en afias anteriores, a
una de alrededor del 6 por ciento. Comse-
cuentements, el presupuesto federal se
establecid a un nivel inferior a precios
constantes al realizade en 1981, Se
inpusieron limitaciones adicionales a las
importaciones para reducir el déficit en
cuenta corriente de 1a balanza de pagos a
una cifra prevista de 10 =il millones de
dilsres y se programi lisitar el endeuda-
siento externo neto para el sector pib]li-
co a no mis de 11 mil millones de ddla-
res.

8. Sin embargo, a medida que el progra-
ma econdmice del gobierno mexicano se
esforzaba por corregir los principales
desequilibrias, se¢ hizo evidente que 12
recesifn mundial se intensificaba y que
se endurscfan las condiclones para sl
otorgamiento de créditos. A los sustanclia-
les pagos relacionados con el servicio de
la deuda externa, principalments de corto
plazo, obtenida a finales de 1981, se
sund una importante fuga de capltales
hacia el exterior.

9. £1lo0 precipitd un severoc deterioro
del sector externo y provecd, en la
sequnda mitad de febrero pasado, uma
depreciacion cambiaria equivaleate a una
modificacin del orden de 70 por ciento
en la cotizacidn de las monedas extranje-
ras en tirminos de pesos mexicanos. Para
apoyar los objetives de polftica econdmi-
ca dentro de un programa postdevaluatorio
y como continvacisa del esfuerza de
ajuste, so instrusentaron nuevas sedidas:
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se redujo ol gasts del sector piblico en
un 8 por ciento en todas las partidas,
con sxcepcifn de las de servicios de l»
deuda y salarlos; se programé unw reduc-
cién en 1as fimportaciones piiblicas b
privadas, por un valor anval de 6 ail
aillones de ddlares; se adoptaron, tam-
bién, aedidas adicionales de regulacion
nonetaria  para  reducir 13 liquidez;
asimismo, se incrementaron los apoyos
fiscales a 1as espresas con el fin de
protegerlas de los efectos postdevaluato-
rios. Ea este perfodo, se otorgd um
aumento salarial del 30, 20 y 10 por
ciento da acuerdo a1 nivel salarialy ests
Incresento diferencial buscd proteger en
sayor medida el poder adquisitivo de los
trabajadores sujetos a menores ingresos.
En su conjunto, las anterlores medidas no
alcanzaron 3 eliminar la incertidumbre
sobre la viabilidad en el tipo de cambioe,

10. £n un esfuerzo por sanear las
finanzas piiblicas y eliminar subsidios,
las  autoridades decidieron elevar, a
principios de agosto, algunos precios y
tarifas con el propdsito de alcanzar ua
increaento anual de 130 mil sillones de
pesos. Los articulos eafectados fueron,
entre otros, las tortillas, el pan, la
gaselina, la electricidad y otros combys-
tibles.

11. A pesar de la magnited de la
devaluacion y de los esfuerzes Internos
resalizados en materia de polftica econd~
eica, las condiciones financieras que
enfrentd México se hicleron mds limitan-
tes de lo que ya sran y se agudizd la
fuga de capitales. Ello obligd en agosts

de este afo @ modificar 1la* politica
cambiaria, introducidndose un sistema
dual que, sin eabargo, tsabién resultd

insuficiente por s{ mismo para frerar la
demanda de divisas que en aquel momento
estaba siendo afectada por movimisntes
especulativos de capltal.

12. En septiembre de 1982 México
establecid el control gemeralizade de
cambiose Al wiseo tiempo, el goblerno
sexicano  naclonalizd, por causas de
utilidad publica, 2 los bancos privades
del pafs. Elle asegura ahora que el
sistema financiers interno actie con
mayor 3pego @ la polftica econdmica
nacional.

13. Ademis se tomaron medldas adiciona-



les para hacer frente a las necesidades
de liquidez internaclonal. Entre #stas
estd el spoyo que se ha obtenido de las
autoridades monstarias de doca palses y
del Banco de Pagos Internacionales, que
han otorgado a México Li{neas de crédito
hasta por 1,850 nillones de dilares.

14, En 12 actualidad, la deuds externa
del pafs, piblica y privada, alcanza
alredador de 78 mil sillones de dblares,
con una alta propercidn de obligaciones
de corto plazo, Con e} fin de enfrentar
13 alevada cargs que representa el servi-
cio de dicha devda y la escasez de fondos
de los mercados de capital, el gobierna
de México solicith y obtuvo da la banca
internacional una prorroga voluntaria de
90 dias para cubrir los vencimientos de
1os créditos concedidos al secto piblico.
Asimiseo, se ha buscado que 1a banca
internacional otorgue un  tratamliento
siallar a la deuda externa contrafda por
el sector privadoj algunos atrases en el
cusplimiento de dichas obligaciones se
espera queden rasueltos en el corto
plazo. Actualmente se estd preparando un
planteamiento ante la banca internacional
en vistas a acordar un programa de rees-
trycturseifn de 1a deuda externa que
wejore sustancialmente su estructura de
vencimiento. Por otra parte, las avtorida-
des  decidieron pricticamente  acabar
dentra de la Repiblica Mexicana con el
sistoma da depbsitos y préstamos denomina-
dos en moneda extranjera.

15. Llas presiones que enfrenta la
econonia mexicana en el corto plazo son
considerables. £llo impedird alcanzar las
metas econimicas a que se hizo referen-
cia, planteadas a principios de ado, que
ya de por si eran limitadas. La careacla
de divisas ha rastringido sariamente 13
actividad productiva, ya que ha hecho
necesario reducir el valor de las importa-
clones de mercancfas en ais de 35 por
clento con relacién a3l registrado en
19841, Asf, se estima qua en este afo el
producto interno bruto real no crecerd en
mis ds una por ciento, y que al fimalizar
el Gltimo trimastre se habrin experimien-
tado reducciones apreciables en términes
absolutos. E1 déficit en cuenta corriente
de 13 balanza de pagos serd del orden de
los 5.8 miles de willonss de. dolares,
aproximadamente l2 mitad del obtenido en
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1984, €1 déficit financlerc dsl sector
piblico alcanzard alrededor de 16.5 por
ciento coso proporcidn del producto
interno bruto. El déficit se ha afectado
por e} sustancial incremento en los pagos
por contepto de intereses ds la deuds
-asplificados por las  depreclaciones
casbiarias- y a la reduccidn de los
ingresos fiscales que surge de las pérdi-
das cambiarias de las espresas y del
lento ritmo de activided scondmica.

16. La gravedad ds 1a sitvacién es
todavia mayor si se considera que los
resultados esperados para 1a produccidn,
sector externo y flnanzas piiblicas, de
por si criticos, no estdn siquiera garan—
tizados de no obtenerse un financiamiento
externo 2adiclonal {sportante y de rees-
tructurarse 1z deuds externa.

17. Burante los préximes tres afos, es
{wprescindible que 1a econosfa mexicana
tealice isportantes ajustes que le permi-
tan alcanzar un crecimiento sostenido de
la produccién y el espleo, superar el
desequilibric extorno, abatir los {ndices
de inflacidn y fortalecer las finanzas
piblicas. Ello hard posible que, pasade
este perfodo de ajuste, 1a economis
alcance de nuevo su potencial de creci-
aiento 2 large plazo.

18. €1 programs de ajuste buscard
elevar el ahorro interno, tanto pilblico
¢omo privado. Con este esfuerzo se raclio-
nalizard ¢l gasto del sector plblico, y
se aumentardn y reestructorarin  sus
ingresos, smediante medidas tributarias y
de preclos y tarifas de las entidades
paraestatales. El saneamiento de las
finanzas publicas permitird fortalecer el
papel rector del Estado dentro del amarco
de economfa mixta que prevalace sn Méxi-
co. Todo ello bajo un criterio de equidad
social y de proteccidn a los grupos de
poblacién da mencres ingresos.

19. Con el fin de hacer compatibles
los objetivos en materia de finanzas del
sector piblico con los de produccidn, de
emplec, de balanza de pagos ¢ inflacidn
se ha estimado que su déficit financiero,
cono proporcifn del producto interno
brute, no debe ser mayor 2l 8.5 por
clento en 1983, 3l 5.5 por clentc en 198k
y 3l 3.5 por ciento en 1985. £n consecuon-
cla con este eosfuerzo y con vistas a
reducir 12 dependencia en el financiamien-



to dei exterior, el sndeudamisnto plblico
externo neto no excederd de 5 sil aillo-
nes de délares en 1983 y se continvard la
tendencia a reducir su uso coso propor-
cién de} producto interno bruto en los
siguientes dos ados.

20. Cove se sefiald, con objeto de
alcanzar las matas propuestas de correc-
cidn del déficit del sector plblice, se
han venido instrumentando medidas de
lngresos, particularmente en el renglén
de preclos y tarifas, y de racionaliza-
cidn del gaste. Las metas para 1983
sequeririn un importante avance en este
sentido; por lo que hace a los ingresos,
destaca la necesidad de continuar revisan-
do los precios y tarifas que han quedade
rezagados en forma significativa ante el
aceleramiento de 1a inflacidm. Ello
peraiticd una mejora sustencial en las
tinanzas de las entidades del sector
piiblico, junto con programas de revisidn
en el gasto corriente, Estas medidas se
hacen indispensables para dar base firme
al crecimiento de los sectores estratigl-
t0s que cubren dichas empresas, dismfnu-
yendo su endeudamiento o la necesidad de
subsidios de parte del gobierno federal.
[1 criterio fundamental para la revisién
de los precios y tarifas serd 1a aquidad
de los impactos distributives de las
modificaciones.

21. [n materia impositiva serd necesa-
ria revisar 1a imposicidn directa, recono-
clendo los impactos de 1a inflacitn y la
necesidad de apoyar el financiamiento del
gasto piblico, sin descuidar 1a inciden-
cla de la estructura tritutaria en la
eficiencia de l1a asignacidn de recursos.
Con objeto de mantemer 13 equidad horizon-
tal se revisard el tratamiento de los
diferentes sectores, y se revisaran los
mecanismos administrativos para abatir la
evasidn y ampliar la cobertura. En mate-
ria de impuestos indirectos, se revisard
su cobertura y se procurari la uniformi-
dad en su aplicacidn, Asimlsmo se revisa-
ran los renglones no tributarios que se
han rezagade sensiblemente frente 2l
fncremento en sus costos.

22, Por lo que respecta al gasto, las
medidas da racionalizacién y ajuste qgue
s8 han tomado, y las que en al futuro se
adopten, tendrdn su refleje en sl nmonto y
composicion del presupuesto de 1983,

Asimismo, s& continuard con 13 revisidn
de las principales partidas presupuests-
les, sin que ello implique descuidar la
atenciin 2 1as necesidades bisicas. fn
particular, se revisarin los programas de
inversién no prioritarios y los gastos
corrientes vinculados 2 ellos.

23. La politica monstaria y financie-
ra, regida e instrumentada por el Estado,
estard enfocada a mantener la actividadd
productiva piblica y privada, y en sspe-
cial la de ramas prioritarias, mediante
13 canalizacidn de un volusen de recursos
craditicios, compatible con la setas de
produccidn, de balanza de pagos y de
combatir la inflacida. Para respaldar
estz polftica se adoptarin las medidas
necesarias en materia de tasas de interés
y de regulacidn financiera, en el fin de
estimylar ¢l ahorro y 12 intermediacidn
{inanciera, reducir subsidies y evitar al
mismo tiempo alimentar presionss inflacio-
narias. [n la determinacidn de las tasas
de interés se tomaran en cuenta, entre
otras, sy necesaria flexibilidad, 1la
rentabilidad de otros actives y un rendi-
miento atractive para el ahorrador.
Paralelamente, se fomentard el desarrollo
del mercado de valores, con el f{in de
estinular fuentes alternativas de interme-
diacidn financiera, tratanda de vincular
mis directamente 3 los ahorradores con el
proceso de formacidn de capital.

zh. Con el propdsite de proteger los
niveles de vida de las clases populares y
tacer participar equitativamente a los
trabajadores en los beneficios del creci-
mleato y la  produccién, 1a polftica
econdmica inducird que el wmovimiento de
los salarios esté ligado a objetives de
empleo, de protecciin a los niveles de
vida de 12 clase obrera y de su adecvada
participacidn  en el erecimiento del
ingreso y la productividad, en el marco
del programa econimice del gobierno. L3
politica de precios controlados se maneja-
ré gon flexibilidad con vistas a no
desalentar 1a produccidn y el emples, y
con el @nimo de propiciar margenss razona-
bles de utilidades. Se racionalizarin los
subsidios a 12 produceidn y al consumo de
forma tal que so resorienten hacia los
grupos de menores ingresos qus se busea
proteger de los efsctos noclvos de la
inflacidn.
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25, EI sistews cambiario actual fue
esteblocido en condicipnes de crisis y
1as avtoridades mexicanas lo irdn adecuan~
do conforme lo 3consejen la experiencia y
13s circunstsncios intermss y externas.
Dentrn de los objetivos de waa polftica
cambiaria flexible se buscard mantensr un
nivel adocuads de comwpetitividad de las
exportaciones de bienes y servicles,
desestimular las importacionss no indis-
pensables y dosalentar Jos movimientes
especulativas de capifal,

26, Como es de su conocimiento, el
presents perfodc gubernamental termina el
proximo 30 de poviembre. Dado que Ia
instrumentacién del programa de ajuste
{rasclende esa fecha, e} nweve gobierno,
en pleno ejercicio de sus atribucionss y

¥ a 12 luz de sus objetivos de polftics
econfuics y de los scontecimiontos en s
aconvnfa nacianal e internacional, propon-
dri en sy caso les ajustes que jurgue
necesarios y especificard las  wodides
conducentas al cumplimienio da ests
programe. En particular, las corsultas se
inielardn anlss de mediados de mayo de
1983 y posteriorsente s8  celabrarin
consulias con antsiacién al primers de
ghero de cada uno d¢ los dos ahes, 198% y
1985, con obista da avaluar I3 lastrusen-
tacida de las medidas que aqui sa preven
y la svoluclén de la asctividad scandelas
durante el programa de aijuste, asi coms
conacer 19s nedidas da politica econdmica
que sean relevantes pars la lastrumenla-
¢lén del acuerdo.

Atentamente

Jesés Silva Merzog §.
Secretario de Naciends y
Crédita Piblico an Mixico
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Carlos Tello Maclas
Birector Bonersl
tynco de Mixico



ANEXD 3

CARTA DE INTENCION ANTE EL FMI PARR 1984

£l 3 do enerc pasade, 2l secretario de
Hacienda y £rédito Pdblice, y el director
del Banco da México, dieron 3 conocer 13
actuzlizacion ¢ ls Larta de Intenclie
suserita con el Fondo Monetario Interns-
cianzl.

1. Mas dirigines 3 usted para comuni-
carle los avances logrados 3 la fecha en
1a instrumentacidn del Pragrama Inmediato
de Reordenacidn Econdmica, que el gobier-
no mexicans emprendid desds fines de 1982
y que el fonde Monetarle Internaclienal
apoyé con un Convenio de facilldad Asplia-
da. Yombién gueremos sprovechar ests
oportunidad pars  comuaicarle nuestros
objetives de politica econdmica pars
1984,

2. En 1982 Mgxlco experiments  una
aguda crisis econbmica y de balanza de
pagos. Ese afic se abservd wuna fuerte
conteacsidn de la actividad econdmica, un
descenso del emplea, tasas de inflacién
interna sin precedante, y una caida en
tas reservas internacionales del pafs de
proporciones tales que nos condujo @ ume
virteal svspensidn de la mayorfa de los
pages intecnacionalas.

3, {1 Programa Inmediaste de Resrdena-
cidn Econdmica adoptade a fines de 1982
est§ orieatado 3 reestablecer lu confian-
23 mediante 13 corraccidn de Ios principa-
tes desequilibrios surgidos en la econg-
mia mpxicana. Dicho programa hace kinga-
pid en el fortalecimiento de las finanzus
phblicas y del aherro Interna 2 fin de
corregle el  desequilibrio externo
abatir 1a inflacidn, Se considerd que la
etinminacidn de esos desequilibrios era
crocisl pars  seatar bases Tirmes gque
permitan el crecimicate sostenido de 1s
progucein y el empleo.

4, Pars lograr estos objetlves, se
requerfa uma  dristica reduccifn  del
daficit del sector plblice: mediante el
fortslecinienta de 1as Finanzas piblicas
se busch disminvir las presicmes sobre
los preclos interaos y 1z balanza de
pagos, as§ como reducir 1z dependenciz
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del financiasiente sxternoc. Se elevaren
las tasas de interds pars prosover el
crecinienta del ahorro  fimanciero. Se
racionallzaron los controles de preclos,
fomando en cuenta su impacto sabre el
poder ds compra de los grupas de menares
Ingresos y sobre la prodeseidng y 1o
potftica salartal se orientd el ebjetive
da protegec el nivel de smplec. Se adaoptd
uha politics camblaria que restaurara la
competitividad de Ya econoofa y aumentard
12 dispenivilidag de divisas, y se eliai-
naron los subsidios camblarios. Con el
prapésito de fortalecer 13 capacidad de
nuestro pafs para lnstrumentsr sus polfti-
cas de ajusts, se ilevareon 2 cabo negocla-
ctones con los acreedores externos gara
reestructurar i3 devda de corto plaze del
sector piblico, asi como las abligaciones
de mediano y largo plszos gque veaclan
hasta diciembre de 1984, Ademds, con el
prapésite da estimglar 13 reestructura-
cibn de la deuds externa privada y de
disteibuir con el tiempo de pérdidas
cambiarias incurridas por las empresas,
se establecid un mecanisao de cobertura
de riesgo camblario (Ficorca) que persmite
absorber dichas pérdides ducante el plaze
de la reestructuracién de la deuds, 2 la
vyar que alrete cobertura contra nuevas
pérdidas cambiarias duraate dichn perfodo,

5. A la fecha se¢ ha observads un
avance sustancial en 21 logro de los
objetivos del Programa Immediste de
Reardenacidn  EconBmica, tas  flnanzas
plblicas se fortalectersn considerablemen-
to en 1985 y se estimy que el déficit se
ajusté a la meta de wil 500 ailes de

millones de pesos comsiderady en el
programa fiscal de 1983.
6. En 1983 1los ingresos del sector

pliblico superaron en alquna medida 2 los
que se hatlan prograsade origlnalamente.
tlle refleja el impacte de las disposiclo-
nes fiscales adoptadas desde flaes ds
1982:  @stas  lIacluyeton tante aedidas
iapositives como 1a adopcidn de wna
politica realista de precias y tarifas do
Ins blanes y servicios provistes por el



sector plblito. Los amayores Ingresos del
sector petrolera asl como 1a mai elovada
recaudacidn ded ispussto sobre la renta y
dp los impuestos especiales sohra produc-
cién y servicios, compensaran ampliaments
13 wenge recaudaciés dsl  Impuesto &l
valar agregado, Uste reseltd inforfor a
lo proyectado originalmente debido a que
les niveles de las importaciones, de la
actividad econdmica y el consuzo de
bienes y serviclos gravades por ese
impueste fuerca inferiores a la esperade.

7. £1 gasto total del secter piblice
fue algo superior a lo que se proyectd
para 1983, debido sohre todo 2 los mayo-
res pagos por concepte de intereses. En
1a aayoria de los atros rubros se mantuve
dentro, o Incluss por debaje, de los
niveles autorizades originalmente. Duran~
te 1983 se llevd a cabo una cuidadesa
evaluseidn de todes los prograsss de
fnversién del sector plblice, 2 fin de
seleccionar cuiles sa deberfas continuar,
pospener o cancelar, En este process, se
dio prioridad a aguellas obras péblicas
con un alto contenido de mano de obra,
as{ como a aquellos proyectos gque se
encontrabar en una etapa avanzada de
realizacién. S bien este proceso de
evaluactdn dismineyd &l riten de ejecu-
cién de algumos proyectes de inversidn
plblica avtorizades para 1983, permitird
un uso wis eficteate de los recursos de
inyersifn en los proximos afios.

8. La captacidn de ahorros por el
sistems bancario superd las proyecciones
del programa, debide a que el nivel y la
estrectura de lIas tasas de interds se
sjustaron con flaxibilidad 2 las cambioes
en las espectativas Inflaciomarias. Lla
expansitn del crédito otorgado fue infe-
risr 3 lo programedo, como consecuencia
de 13 contraccién de la demanda de cridi~
to por el sector privado.

9. lz inflacién se redujo de tasas
mensuales ds casi 11 por clento en diclem-
bre de 1982 y enera de 1983, a tasa
mensuales promedio de alrededor de & por
clento en el perfodo agosto-naviembrs de
1983; se estima un aumento de los precios
en 1983 del orden de 80 por cleate. Los
avances alcanzados en la lucha contra ia
inflacidn fueror posibles no sélo por ia
reducclén de las preslonss de dewands,
sino tambien por 13 cooperacidn y sentide
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de responsabilidad del pueblo de México.
Cabe destacar la solidaridad del movimien~
to obrers mexicans, que ha mostrado gran
roderaciin en sus demandas salariales. Se
reconoce que solo pueden logracse aumen-
tos duraderos de los salaries reales y ol
epplec sotire la base de aumentoes en la
produccidn y 13 productividad.

1. Ly balanra de pagos de México se
ha fortalecido wucho wis de lo esperade.
En el perfode energ-cctubre de 1983, las
reservas internacianalas brutas del Bance
de Maxico, ausentaron 2,500 millones de
ddlares, en tanto que las reservas inter-
natianales netas (concepta que incluye la
reduccidn de los pasives por pagos de
intereses atrasados y de los créditos de
emerqeacia que sa recibieron 3 fines de
1982) aumentaron alrededor de 5,000
aillones de dblares. £} incremento de las
reseryas, que supera por un asplic margen
12 meta de 2,000 @illones de délares gque
nos habfames fijado para 1983, tuvo como
contrapartida wm considersble svperdvit
en la cuenta corriente, qua en los prime-
ros tras trimestres del ado ascendié a
ma§ de 3,000 willones de ddlares el cusl
se compara muy favorablemente con el
déficit de 3,000 willonas da délares
registrado en 1982, En los primeras once
nmeses de 1983, la balanza comercial
registrd un superdvit de 12,000 sillones
de  dilares; resultade de wuna  fuerte
contraceidn de las lmportaciones pero
tanbidn de una recoperacisn de las expor-
tacionss nho petrolerss en las Gltimes
meses. Dicha reduccion de las importacio-
nes, sobre tode del secter privado,
obedece en buena amedida a lz mejoria
sustancial de la competitividad de Méxfco
y 8l bajo nivel de actividad econdmica,
pero también refleja los contrales admi-
nistrativos que se aplicaron a las ispar-
taciones durante los primeros meses de
este afio. Csto se debid a la muy escass
disponibiiidad de divisas que se eaperi-
Aentd hasta que se tarminaron las negocia-
ciones relativas al financlazelento exter-
no para 1983 con 1s balanza cowercial
interaacional y hasta qua se disipé la
incertidumbre de principios de afio respec-
to al precio internacional del petrdleo.

1. Se han dade pasos sigrificstives
para mejorar el funcionawiento del merca-
do de divisas. En diciembre de 1982 se



suprinld &1 sistema de control de cadbias
generalirado y se estadblecif tesporalmen~
te un nuevo sistess cambiario deal, con
un meresde controlade y otre libre, Estas
nuevas disposicionss cambiarias fueran
scampafiadas por una fuerte depraciacidn
dsl peso en smbos mercados, qué permitid
restaurar la compstitividad de la econge
wia mesicana. Inicialmente, debide a 1z
incertidumbre que prevalecfz cuanda se
rearganizaren los mercades cambiarios, se
observé un diferencial del 58 por cients
eptre los tipes de cambio lidre y contro.
tade, Posteriormente, el tipo d¢ cambio
en ¢} mercado controlado se ajustd diariae
meats, mientras que el tipo de casbis
libre se mantuvo establs; pary mediados
de septiestre de 1983, el diferencial se
hatls reducids 2 13 por cianta, A partir
del 23 de septiesbre de 1383, ¢l tipo de
canbis dsl wercade libre se ha venido
ajustando en 13 wmisma cantidad nominal
que sl coentrolado; consscuentesonts, el
diferencial entre asbos tipos de cambia
hs continvads reduciéndose en términos
porcentyales, aungue 3 us ritme menor que
el ohservade durants los primeros nueve
meses de 1983, $i bien al tipo de cambio
efectivo se apreeid en téreinos reales en
ls prisera parte del afc debids 3 los
movinientos celatives de  las precios
internss respecto a los extarnss, an los
Gitimos meses se establecit a niveles que
tmplicsn una depreciasidn considerstls en
relacide 3 los observados en el perfado
1977-1982.

1. £ reestableciniento de condicie-
ngs nis estadbles en los sercades de
divisas y de Iz corrientes de capital
del exterior destacan como resultades
fmpertantes de las tareas que se emprene
dleron gurante 1983. Asimismo, se ha
factlitado el acceso 21 mercado cambiaric
parz el pago de transacecionss corriantas
y de capital, y se han instrumentads
diversos mecanismos para gue los deudores
nzcionales puedan hacer frente a  sus
obligacicnes con el exterior, Se estzble-
¢i6 un mecanisms de dépositos pars que
las empresas privadas pudieran cubrir al
pago de intereses atrasades 2 sus acraedo-
res financieros del exterfor. Vambién se
han desarrellads mecanismos  especizles
para cubrir de manera ordenada los pagos
strasados do créditos de proveedores dol
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Asisismo, Mixico ha
negoctanda la reestructurscidn de a2
deyds extarnz privads garantizads por
organismos oficlales de los princlipales
socios comerciales del pals. Gurants 1983
se pagd un totsl de 1.1 miles de millonss
de dilares de adeudos airasados. Ml misms
tlempo, se buscé que los  acresdores
extranjeros reestructuren la deuda exter-
na del sector privade a través dal meca-
nismo de flcorce, lo gue peraitid reses-
tructurar 1a mayor parte de dicha deuds
sin que el sector piblico asumiera ol
riesgo comercial. A fines de octubre de
1983  los  deudores nacionsles hab{en
registrade 11,600 aillenss de dblares en
ficorca.

13. n imporiante elemento del Progra-
n3 Inmediztes de Reordenacidn foondmica
adopatads 2 fines de 1982 fue la reestruc-
turacibn de 13 devda externa de Mexico y
13 reducceidn de 1z depandencin del
{inancianients externs. Los requerimien~
tos de trédfto externo neto dal secter
piblico se redujeron drésticamsnts en
1983 v, 2] wiswe tiewmpo, se reestructura-
ron las obiigaciones con 1a banta coser~
cial internacional con vencimisntos entre
agoste de 1982 y fines de 1984, lo que
peraitid mejorar el perfil de amortizacio-
nes db 1 dewda pliblica externa de México.

b, Aunque en 1983 se lograren Smpor-
tantes avances en lo que sg reflere 2
sangar las cuentas externys y abatir la
inflacién, la magnitud de 1ot desequilf-
bries y laz incertidumbre que pravalecfa
inlcialeente no permitieron alcanzar los
objetives de prodwecidn y emples previs~
tos parz ese afo. Lz cafds de 13 prodyc~
cibs gue se observd en la sagunda mitad
de 1982 y principios de 1983 fue superiar
2 }a gsperada y el products interne bryte
se centrajo en términos reales en 1§83,
£l cenportamiente de 13 actividad econdmi-
ca retlejd uns severa reduccién de la
fnversifa de los  sectores phblico y
privado, Sin aemdargo, se realizaron
importastes esfuerzos par mantensr los
nivelss de empleo que prevaleclsn a flnes
de 1982,

15, €1 programs para 1984 busca sonti~
nuar reduclende la tasa de Inflacidn asf{
coms alentar una recuperacidn gradual del
cracinients  esonbmico, manteniendo  un
resultado favorable de 1a balanza da

sxtarfor. sstado



pagos. Deba subrayarse que México no estd
dispuesto s vivir de manara permanente
con una alta tasa de inflacidn, ya que
ello serfs perjudicial tento para 1la
distribucién del ingreso como para el
crecimiento del producto y del empleo. En
consecuencla, lo que se busca no es silo
reducir temporalmente 1la inflacién o
reprimirla, sino elimlnarla. Al mismo
tlempo, deben atenderse las tareas de
reactivacion de la preduccién y genera-
cion do empleos. E1 programs financiero
de 1984 es congruente con la recuperacida
de la actividad econfmica, reflejada por
un crecimiento del uno por ciesto del
producto interno bruto en términos rea-
les. La recuperaciéan depeaderd em parte
del aumento de 1a inversifn. la instrusen-
tacién del programa econémico durante
1983 contribuyd a restaurar la confianza
y deberd estimular la inversiin privada
aste afo. Ademds, se estdn tomando otras
medidas para promover la geseracidn del
ahorro interno a fin de financiar mayores
niveles de inversidn piblica y privada.

16. Lla reduccidn del déficit del
sector piblico en 1983 . representa un
elemento fundamental del proceso de
ajuste. [) programa de 198% requiere con-
tinvar fortaleciendo las finanzas pibli-
cas, [1 daficit global del sector piiblico
para 1984 serd de 1,524 miles de millones
de pesos, equivaleate a 5.5 par ciento
del producto interno bruto proyectado. La
reduccidn del déficit como proporcion del
P18 contribuird a abatir la inflacién y
permitird disminuir l1a dependencia del
financiamiento externo.

17. Ya se han dado pasos importantes
para aumentar los lngresos fiscales a
través de las medidas impositivas instru-
mentadas en 19833 en consecuencia, durane
te 1984 los esfuerzos se concentrarin mis
en fortalecer la administracion tributa-
ria que en elevar las tasas [mpositivas.
Las medidas que se adoptardn incluyen:
redefinir 12 estructura de las tasas
impositivas; eliminar 3lgunas exenciones
fiscales que han favorecido la evasidn;
aspliar 1a definicidn del ingreso grava-
ble; y mejorar el control de los causan-
tes. Se espera que en 1984 los lngreses
del sector piblico se vean beneficiados
por la recuperacidn econimica que se
anticipa y por un mayor flujo de importa-

ciones, pero se estima que la mayor parte
de los ingresos adiclonales se derivarin
de ajustes em los precios y tarifas de
los bienes y servicios provistos por e}
sector piblico. La polftica de precios y
tarifas implicard aumsentos graduales que
compensen la inflacidn y reduzean o
eliminen pérdidas que no se jestifiguen
por consideraciones de equidad. Ademds,
los preclos de los bienes susceptibles de
comerciarse internacionalsente continua-
ran ajestindose en relacidn a los preclos
que prevalecen en el exterior, a fin de
mejorar la eficiencia y racionatizar el
consumo interno. Se espera que los aumen-
tos de los preclos y tarifas de los
bienes y servicios que provee el sector
piiblico generen recursos adicicnales
equivalentes a aproximadamente 1.5 por
¢iento del PIB en 1984,

18. la polftica de gesto piblice
pondrd Enfasis en la promocidn del de-
sarrallo econdmico y social mediante la
proteccidn del emples, la prestacion de
serviclos bisicos y la reestructuracian
de los subsidiods para sejorar la distri-
bucian del ingreso. tLa estructura y
programacidn  del gasto piblico serd
consisteste con la trayectoria y ereci-
micate deseados de la demanda internz,
contribuyendo asf a la recuperacidn de la
actividad econgmica y al abatimiento de
la inflacidon. Se continuarin los esfuer-
208 por aumentar 13 eficiencia del sector
piblico y reducir los costos de opera-
cidn, tanto en el Gobierno federal como
en las empresas paraestatales. Entre las
medidas previstas se incluyen: aumentar
1a participacién de la inversidn en el
gasto total, racianalizar las subsidios y
las transferencias, en particular las
destinadas al sector industrial, como
parte de una politica de fijacién de
precios y tarifas del sector piblico mis
realista; cancelar programas de baja
prioridad una polftica de sueldos y
salarios de los servidores piblicos
atorde ton la situacion del pals; limitar
la creacin de nuevas plazas en el sector
piblico a aquellas que sean estrictamente
necesarias; fortalecer los mecanismos de
evaluacidn y control del gasto, sobre
todo en las empresas parasstatales, as{
coma dotar a las ampresas del sector
piblico de wuna estructura financiera
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sana. Los subslalos se orlentardn hacla
los grupos de menores ingresss, y @
aquellos qua no tengan una justificacién
socisl se aliminarin  graduaimente. Sa
continuardn los programas de emples en
zonas wrbanas y rurales criticas. Los
progrymas de inversiGn dardn prioridad a
los proyectos gue utillcen mano de sbra
de wanera fntensiva, sobre tode en infra-
estructura, transporta, comunicaciones y
dasarrollo rural, el misso modo, s& dard
énfasis a las proyectos relacionados con
a produccidn y distribucidn de biones de
consuwa  bhsico, lnsuees Sndustriales y
agricolas estratégices, as! como 3 ague-
tlos proyectos car bajo contenido importa~
do o en ataps avanzada de realizacidn. €1
Gobiarno se propone ausentar el a3horro
dal sector pliblico en 1384, Yo que permi~
tird elevar su laversidn y reducir se
défictt.

19, L1 Presvpuesto de Egresos reciente-
mants aprobade por Ia H. Camara de Diputa~
dos incluye 13 autorizacidn de una reser~
va do qasto contlingente por 277 alles de
alliones de pesos. £ste gasto adiciemal
padrd ejercerse durante el sequndo semes-
tre de 198h silo en caso de no observarse
uns recuperacidn de 12 actividad econdwi-
ca y de contarse cop recurses no inflacio-
naries para finenciarle. Dichos recurses
padran derivarse de vaa recsudacidn de
ingresos del sector piblico mayor que I3
qua se proyecta en el Presupuesto, asi
cowe de excedentes de ahorre fimanclers
que pudiera haber en el sistems bancarle
en caso de gque la demanda Ue crédito por
parte dal sector privade fuers baja.
Asimismo, debido @ la necesidad de apoyar
Tas actividades productivas y el emples,
en caso de uwtilizarse, estos fandos
cantingentes s¢ destinarin principalmsnte
a finangiar programas de inversién y
generacidn do empleos, sohre tede de los
sectores privado y social, Mo se pereiti-
ré que el ejerciclo de esta reserve
contingente afecte los objetivas fundanen-~
tales de abatir 1a inflacidn y fortalecer
12 balanza de pagos.

20, La politica monetariz y crediticia
st orientard a apoyar los objetivos de
produceidn, precios y balanza da  pagos
del programa. La expansidn del cridits
dal Banco de Mixica y dal crédito sl
settor  plblico serin congruentes gon
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estos objestives. Por otra parte, se
propleiard una expansifn del crésito al
sector privado consistents con la recupes
racidn ecaondmics prevista,

21, Se cantiavard la golftics flexible
de tases de interds con el propdsito de
estimular el shorro lntarno, tomando en
cysnta la evalucidn del sercado de divi-
s3s. En los {ltimes meses de 1983 las
tasas de interés nominadas se redujeran
de acusrde con la disminucidn de Lo
inflacifn, Se espera qus las polfticas de
demandz que se sequiradn en 1984 den como
resultado una mayor desaceleracidn de 13
tnflacidn y permitan reducclonss wayorss
en las tasas de interés nominales, (1
objetive de 13 polftica de tasas de
interés es masntenar tasas pesitlvas on
términos resles an s mayorfa de los
instrumentos de ahorro financlers, redu-
ciendo al mismo itleapo ol diferencial
entre jas tasas activas y pasivas. fon
este fin se revisarin las cargos que se
efectlsn por los diversas servicios que
prestan los bancos, de modo que reflejen
sus costos de manera mis adecvada, y se
buscard aumentar la eficlencia del siste-
nz hancario. Adesis, se seguirdn adoptan-
do wedidas pary reducir Jos subsidins
financieros inegquitativos. Se estd revi-
sando el régimen de encaje legal y crédi-
to selectivo con el fin de veducir, de
manera gradual y selectiva, los subsidios
financieras que, en relacisn 3 sus cos-
tos, no se justifiquen socialweate. A fin
de mejorar 1a sficlencia en la asignacidn
de los recursos financleros, las tasas de
interés preferenclales guardardn  una
relacién ads estrecha con el casty de
captacidn de 185 recurses. Durante 1983
s¢ dieron los priaeros pasos en el senti-
do de fusionar numerosos baacos en unida-
des maysres que puedam Jograr economfas
de escala. Uste afio se continuard prome-
viendo 21 creclalento del nmercade de
valores, con el fin de estimular ol
desarralla de la finterstediacidn flnancla=
ra no bancaria. La banca y los fondes de
fomento sequirin siends lus principales
Instrumentos pora camalizar ol oridito
preferencial, pero se llevard 3 cabo una
racionalizacidn de las actividades da las
fondas de fomenta,

22, A principios de 1983 la cantidad
de bienss sujstos a control de precias se



redujo significativaments. En 198% serd
necesario continuar manejando los contro-
1es de preclos con flexibilidad, a {in de
dar incentives adecvados a les producto-
res; sin embargo, en la instrumentacin
de esta politica deberd tomarse en cuenta
el iepacto de los aumentos de precios
sobre el poder de compra de los grupos de
menores ingresos y sobra el abasto de
bienss basicos. La raclonalizacidn del
control de precios y la reduccidn de los
subsidios han dado lugar 2 3justes correc-
tivos en los precios que, si bien se han
teflejido en los Indices correspondien-
tes, no contribuyen 3 perpetuar la infla-
cifn. Coma la amayor parte del impacto de
1z inflacidn reprisida de afios anteriores
ya se ha visto reflejada en los precios,
se espera que en 1984 los ajustes de
precios sean menores. Actualmente, cerca
de 300 productos estdn sujetos a contro-
les de precios esenciales. Las modifica-
tlones a los precios de este bienes y
servicios tendrd que seguirse justifican-
do sabre la base de aumentos en costos.
Para wantener pracios competitives o
inducir 3 las espresas a que bajen sus
costos, las autoridades podrian roducir
la proteccidn que sa deriva del control a
las importaciones.

23. Con respecto a la polftica sala-
rial, se ha buscado que los aumentos Se
negocien en funcién de 12 inflacidn
esperada, a fin de lograr los objetivos
de emplec del programa, fn 1984 se forta-
lecerdn los esfuerzos para proteger el
poder de compra de los grupes de menores
ingtesos; las medidas incluirdn wna
reorientacién de los subsidles. La expe-
riencia ha demostrado que ajustes automd-
ticos de los salarlos en relatidn a los
aumentos de wgrecios observados en el
pasado son contraproducentes, ya que silo
han servido para perpetuar la inflacién
y, en Gltima instancia, han erosionado
los salarios reales y reducido el empleo.
Una wejorfa duradera de los salaries
reales no pude lograrse sino mediante el
reestablecimiento de un sdlido crecimien-
to econdmico.

2h. Las modificaciones efectuadas en
ol sistema cambiaric desde diciembre de
1982 han reestablecido la competitividad
de la economia frente al exterior y han
contribuido a fortalacer la cuenta de
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capital. Sin embargo, mientras la tasa de
inflacion interna sea superior 2 la de
los principales soclos comerciales de
México, serd necesario continuar con una
poiftica cambiaria flexible que qarantics
12 competitividad y 1a generacidn de
empleos. La polftica camblaria, al igual
que las otras politicas del programa de
recuperacidn econdmica, seguird orientdn-
dose a lograr un comportaeiento adecuado
de 13 balanza de pagos y del nivel de
reservas internacfonales. las autoridades
tienen la firme intencidn de unificar el
sistena cambiario, pero seri necesario
mantener tesporalmente el actual sistema
dwal gara garantizar un comportamiento
apropiado de 1z cuenta de capital. Se
mantendrd el acceso al mercado libre para
todo tipo de transacciones, y se seguirin
efectuando los ajustes graduales en los
tipos de cambio libre y controlado de
acuerde con 1z evolucidn de la inflacién
interna y externa, las metas de balanza
de pagos y el objetivo de unlficar even-
tualmente los mercados de divisas.

25, Las politicas de demanda y cambla-
ria son los instrusentos afs adecuados
para alcanzar los objetives de balanza de
pages del progeasa. La polftica comer-
cial, y en particular 1los aranceles,
cuotas y permisos de importacidn -que en
el pasado se usaron con frecuencia para
lograr ciertas metas de balanza de pagos-
se utilizarin principalmente para definir
1a estructira de la proteccion entre
distintos sectores econdmicos con el fin
de reorientar 1a asignacién de recurses,
sobre todo en el sector industrizl. las
avtoridades estdn consclentes de los
efectos adversos que el uso excesivo de
controles a 1a laportacion tiene sobre la
tnflacidn y 1a recuperacidn de la activi-
dad econfmica. Por tanto, en el segundo
senesire del 2fio pasade 3¢ incrementd de
manera importante el valor measual de los
pernisos de lmportacifn. Esta liberacidn
de permisos continuar? a un ritmo ain
mayor en 1984, en tanto se reestructura
el régimen actual y se reemplace por un
esquema revisado de aranceles. Las refor-
ass al régimen arancelario buscarin
racionalizar 1a proteccifn efectiva, lo
que permitird promover la exportacién de
bienes y servicios, asf{ como lograr un
patrén ds sustituclan de importacionss



uis eficiente que evite 1a generaclon de
ganancias oligopSlicas. Si bien la racio-
nalizacién de 1la polftica comercial
constituye un elemsnto fundamental del
cambio estructural de la econcafa, todo
esfuerzo adicional en sse sentido debe
verse an el contexto de un mayor acceso 2
los mercados externos. Con este fin, se
intensificarin los contactos con nuestros
principales socies comerciales para
mojorar el acceso de los productos mexica-
nos a dichos mercades.

26. Se estima que 1a dependencia del
sector piblico respecto al financizmiento
extorno disminuird nvevamente en términos
netos en 1984. De acuerdo con la reduc-
cidn del déficit del sector piblico como
proporcidn del PIB, el vso neto de recur-
sos externos por parte del sector piblico
no serd suparior a cuatro mil millones de
délares. En particular, se hardn esfuer-
z0s por aumentar la wtilizacidn de crédi-
tos de instituciones financieras multila-
terales y de 1fneas de crédito oficiai, a
fin de continuar mejorando los plazos y
las condiclones de la deuda externa y
evitar recurrir al financiamiento externc
de corto plazo.

27. Se ha logradn un importante avance
an 1a reestructuracidn de la devda exter-
na del sector privado y en la reduccién
de atrasos en los pages. La mayor parte
de estos pagos se regularizaron en 1383 y
se tiene la intenciin de eliminar el
resto de los atrasos en el transcurso de
1984, £n ls reestructuracién de 1s deuda
privada, les autoridades mexicanas han
sostenido el pringipio de que, 3unque
estin dispuestas a apoyar los acuerdos de
reestructuracidn o refinanciamiento y
facilitar las transferencias de divisas,
el sector plblico no asusird el riesgo
concrcial implicito en dichas operacio-
nes. Pe acuerdo con este principio, ni el
Banco de México ni el sector piblico no

finsnclero proporclonarin garantfas a
favor de empresas privadas con respscto 3
su endoudasicnto externo; las garantfas
que ofrezcan las sociedades nacicnales de
crédito y las instituclones financieras
oficiales serin sblo las que normaleents
otorguen dichas instituciones.

2B, €1 programs de 3juste econimico
que México estd llevando @ cabo no es un
fin en s{ mismo. Es un medio de superar
una situacién critica carscterizada por
iwportantes desequilibrios econdmicos, a
fin de recobrar un desarrollo econdmico y
social sostenido, Al mismo tiempo, busca
efectuar importantes casblos estructura-
les en la economia y la sociedad mexica-
ngs, para que el ingreso nacional se
distribuya de wanera mds equitativa entre
1a poblacidn; para que los desequilibrios
sociales se reduzcans para que las lasti-
tuciones desocrdticas y 1a soberanfa
nacional se fortalezean; y para que la
libertad y la justicia rijan en nuastro
proceso de desacrollo.

29. £1 gobiernc de México considera
que 1as politicas y medidas descritas en
esta carta son adecuadas para lograr los
objetivos de su programa, pero tomard las
nedidas adicionales que sean apropiadas
para este fin. Burante el perfodo restan-
te del convenio, las autoridades financie~
ras de México y el Fondo llevarin a cabo
conversaciones periddicas, de acuerde con
las pricticas establecidas, a fin de
considerar el progreso en la instrementa-
cién del programa y en el logro de sus
objetivos. £n particular, antes del 31 de
julia de 1984 se examinarin los avances
del programa econdmico que agui su descri-
be y 1a evolucin de la actividad econémi-
¢3 durante el primer semestre del ado, en
¢! marco de las consultas anualas gque
normalmente se realizan con los pafses
niembros, seqin lo previsto en ol Artfcu-
o 1¥ de los estatutos del Fondo.

Atentasente

Jesiis $1lva-Kerzog f.
Secretario de Racienda y
Crédito Pablico en MExico

Miguel Wancers Aguaye
Director General
Janco de Mixice
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ANEXO 4

CARTA DE INTENCION MEXICO-FMI PARA 1986

Mr, Jacques de larosiére
director gerente

fondo Monetaric Internacional
Washington, D.C.

E. U Al

£stimado Sr. De larosiére:

1, México exparimentd severos proble-
mas econdmicos durante 1981 y 1982, A
finales de 1982, el gobierno eexicans
instrueentd un amplio programa de ajuste
cuyos objetivos eran la restauraciin de
la estabilidad financiera asf como un
crecimiento econdmice sostenide. Dicho
programa fue respaldade por la Comunidad
Financiera [Internacional y del Fondo
Monetario  Internacional mediante un
Convenio de Facilidad Ampliada que cubrid
el perfodo de 1983 2 1985. Bajo ese
programa  la  economfa mexicana logrd
avances lmportantes en 1983 y 1984, A
pesar de la contraccion econdmica renis-
trada durante el segundo semestre de 1982
y el primero de 1983, se logrd mantener
el nivel de empleo. La actividad econdmi-
¢3 empezd a repuntar en el sequndo seses-
tre de 1983 como respuesta 3 las medidas
adoptadas fortaleciéndose la recuperacidn
an 1984 y el primer semestre de 1985. La
inflacién se redujo después de 1982} ne
obstante, su nivel permanecid elevado. El
déficit del sector piblico se redujo
substancialmente a pesar de crecientes
pages de intereses, Por su parte, la
balanza de pagos se fortalecid de manera
significativa.

2. En el @ltieo trimestre de 1984
aparecieron dificultades para continuar
con la instrumentacién del programa y
&stas se tornaron mas pronunciadas duran-
te el primer semestre de 1985, £l repunte
en la actividad ecenimica privada aunade
a algunas desviaciones en las finanzas
piblicas, debldas en parte a pagos de
intereses supsriores a los programados,
asi como a3 1a falta ds financianiento
extarno, provocaron presiones en los

173

precios y en la balanza de pagos. Adends,
dyrante 1985 el pals tuva que enfrentar
el impacte de la bzja en los mercades
petroleros internacionales asi coso los
terremotos de septiembre, por lo que los
requerimientos de  financiamiento del
sector pidlico aumentaron trayendo como
consecuencia una recuccion en el crédito
disponible para el sector privado hacia
finales del afio que ocasiond efectos
adversos en 1z Inversidn privads que
habfa ayudado a 1a recuperacién de 1984 y
que se habfa mantenido fuerte durante la
prieera parte de 1985, Asimiseo, la
polftica cambiaria no fue lo suficiente-
mente activa para prevenir un deterioro
en la balanza de pages; sin enmbarge,
aediante un ajuste severo en Julio de
1985 acompafiade de una mayor flexibilidad
en el manejo del tipo de cambio controla-
do, persitid detener el debilitamiento en
las cuentas externas hacia finales de
afo.

3. €1 presupuesto para 1986 se elabord
con 13 idea de introducir medldas correc-
tivas adiclonales al déficit del sector
piblica y para compensar las desviaciones
de 1985, asi coms para conselidar los
logros realizados hacia el fortalscimien-
to de 1a balanza de pages, la reduccidn
de 1a inflacidn y 13 racionalizacién del
sector piblice; sin embargo, 2 principies
ds 1986 y dedido a la brusca cafda de los
precios internacionzles del petrdleo 1a
economfa se vid fuertemente afectada y en
consecuencia se redujo el Ingreso nacio-
nal, los ingresos por exportaciones y en
general los ingresos del sector pdblice
por aproximadamente 6.5 por ciento del
PIB scbre una base anual. Como resultado
se propicld una presion adicional sobre
12 balanza de pagos y precios domdsticos
3un cuando se ejercieron politicas res-
trictivas de crédito y la depreciacién
real del tipo de cambio, lo que permitid
¢l fincremento de las exportacionss no
petroleras. Por su parte la prodvccidn
418 musstras de fuerte contraccidn.

k. €1 goblerno mexicano ha adoptado un



nueve program: econdmice orisntado al
crecialento y reformas estructurales, con
el fin ds atacar el deterioro de 1la
situacidn econdmica. Con base en este
programa, el cyal se describe mis adelan-
te, &1 gobierno mexicano requiere utili-
2ar los rectyrsos financieros del Fondo

Monetario Internacional por el equivalen-

te de 1,400'000,000 de DEGS 2 través de

un Convenio de Ceédito Contingente con
duracidn de 18 meses.

5. €1 gobierno, en el disedio de su
estrategia econdmica para el futere
inmediato, se ha guiado por una serie de
orincipios que le sirvieron para disefar
el program: econdsico y financiers, y que
son:

a) £ objetivo fundamental del programa
disefiado por las avtoridades maxicanas
es la restauracidn del crecimiento
sostenido de la economfa en un clisa
de sstabilidad financiera.

b) [1 prograsa econdalco ha sido enmarca-
do dentro de un horizonte de mediane
plazo que contenga tanto las medidas
necesarias para resolver los desequili-
brios interno y externo, asi como las
politicas estrycturales orientadas 3
1a oferta, necesarias para fomentar la
eficiencia de 1a econonfa, ¥y por
tanta, para fortalecar las perspecti-
vas de creciniento econdmico de nues-
tro pafs 2 mayor plazo. fstss polfti-
cas tonstituyen una parte sobresalien-
te del programa,

c) E1 programa deberd coatar con el
respaldo externo necesario, en térmi-
nos y condiciones adecuados, por parte
de todas aquellas entidades que han
astado involucradas en el financiamien-
to del desarrollo de México en el
pasado. Considerando que una parte
importante de 1a deuda exteras de
México fue utilizada para desarrollar
las capatidades petroleras del pals,
serd apropiado que les acresdores
continuaran respaldando los esfuerzos
de Méxito.

d) Considerando 12 dependencia y vulaera-
bilidad de México a las flustuaciones
de los precios del petréleo, asf como
las incertidumbres en gste campo, es
conventente asegurac que los eventos
imprevistos en &1 precio del petrileo
no afecten el éxito del programa. Por
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ells, una corscteristica isportants

del programa es que sus wetas asi como

su estructura financisra dependsn de
ia evolucidn del mercado petrolero.

e) Para asegurar ¢l logro de wna tasa
moderada de crecimiento econdmico el
programa iecluye 12 contingencia de
incrementar el gasto de capital del
sector pivlico en forma selectiva, si
12 economia no supera la recesién en
el primer trimestre de 1987.

6. L1 fortalecimiento de las finanzas
pliblicas es un elemsnto importante del
programa ya que contribuye a woderar la
inflacidn, 2 2 reduccion de las presio-
nes cobre las tasas de interds, y a uma
mayor canalizacidn de recursos al sector
privado. Para ello, se disefard una
polities fiscal, de precios y tarifas y
de gasto piblico que permita promover una
mayor eficiencia en 1a asignacidn de los
recursos. En la presencia de una 3lta
inflacién, se dificulta evaluar el pragre-
so en 13 1instrumentacidn de medidas
fiscales macroeconSeicas a través de las
medidas convenclonales de cilcule del
déficit fiscal. Por ello parz separar 8l
componente inflacionario del servicio de
1a deuda plblice interna, se debe usar el
concepto de déficit operacional conjunta-
ments con 1as medidas usuales de requeri-
ajentos financleros totales del sector
piblico. El esfuerze fiscal contemplado
en el programa medido por el saldo prima-
rio serfa del arden del 3 por ciento del
PIB. La reduccidn de 1las necesidades
crediticias del sector piblico serd
lograda mediante la combinacidn de modifi-
caciones a la estructura del sistems
tributario, ajustes em los precios y
tarifas de las empresas del sector pibll-
co, y 1a reduccidn del gasto pidlico en
relacign 3l PIB.

7. £l Sistema Tributario Mexicano no
fue disefiado para operar en un ambiente
altamente inflacionario; es por ello que
estd perdlendo su capacidad de respuesta
3 los camblos en el ingrese nominal,
Ademds se¢ ha deterlorado se base gravable
come consecuencia de las acclones que se
han tomado para aitigar el impacto de 1a
inflacidn y de 1o pérdida casbiaria en 13
posicion financiera de las empresas, asi
como por el otorgamiente de incentivos
fiscales. Para corregir las distorsiones



y las pardidas de ingresos qus resulten
de la aplicacidn da la ley fiscal vigen-
te, el goblerno ha decidido Inlciar una
reforma estrectural del Sistema Tributa-
rio, €] aspecto mis importants de ests

reforma serd la correccidn de la base
gravable del impuesto global de las
empresas que serd calculado sobre un

concepto mis amplioc de base de ingrases
que resultard de limitaciones a las
deducciones per pagos de fntereses.
Ademds, se ast3n tomando medidas para
disminuir las perdidas de ingresos resul-
taantes de los rezagos cvando el impuesto
se causd y se cobra. El programa fiscal
también conteapla mejoras en la adminis-
tracidn tributaria. la recaudacidn que
podrd obtenerse del paquete fiscal pars
1987 que se someterd 3 la consideracién y
aptobacidn del Congreso, ha sido estimada
en 1.3 por clento del PIB. £l objetive
del Gobierno para el wmedianec plazo es
recuperar el terreno perdido en la recau-
daciSn tributaria en los fltimos ados.

8. Se hicieron ajustes en los precies
y tarifas de las eapresas del sector
piblico durante 1983 y 198%, para fortale-
cer las finsnzas piblicas, mejorar la
asignacidn de recursos y redecir subsi-
dies injustificades. Una prectupacidn
primordial de las autoridodes, al desarro-
1lar estas politicas, fue proteger el
poder adquisitivo de los grupos de bajos
ingresos. Durante 1985 algunos de estos
precios y tarifas se rezagaron en rela-
cidn a los ausentos generales de precios,
nientras que gemeralmente los costos de
produccidn de las empresas aumentaron con
13 inflacibn. [n respuesta a esta situa-
clin, se realizaron ajustes a fines de
1985 y principios de 1986, para nivelar
ciertos precios del sector plblico con e}
objetivo de poder cubrir los costos de
operacidn. Los precies de la mayoria de
los productos petroleros se elevaron a
niveles internacionales; las tarifas
eléctricas sufrieron un incremento dei 51
al 65 por ciento, y se introdujo un
mecanismo de ajustes mensvales autoadti-
cos de 3.5 por ciento. En general, se
revisaron los precios y tarifas de acver-
do 2 aquellos que habfan sido origlnalmen~
te autorizados para 1986. Sin embargo,
revisiones adiclonales de precios son
necesarias debido a que la inflacién en
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1936 ha side mis alta de lo que se habfa
proyectado inicialmente. El objetive es
alcanzar una estructura da precios pGbli-
cos que presents mejoras en la eficiencia
en el uso da los recursas de 13 ecanom{a
y 12 elininacidn de subsidios infustifica-
dos en términos de equidad. En vista de
la alta tasa de inflaclon habri necesi-
dad, en algunos casos, de un 3juste
adicional a les precios de los biemes y
serviclos del sector plblico, asi como de
correcciones sobre la marcha para evitar
que de nuevo se rezaguen algunos de &stos
respecto de los niveles de precios en
general, Se revisara  cuidadosamente
aquellos casos especificos de precios ¥
tarifas que hoy en dfa contienen elemen-
tos de subsigios. Se revisaria las tari-
fas ferroviarias y dreas para obtener
mgjores relaciones de precio-coste y
relacionearlas a sus respectives indicado-~
res internacionales. Las cuotas telefini~
cas fueron incrementadas recientemente
para compensar la inflacién pasada y se
efectuaron ajustes subsecuentes para
fortalecer la posicién flnanciera de la
conpaiifa telefonica. Asi pues, se contje
nuarin actyalizando los precios de los
bienes y servicios proporcionades por
otras entidades gqubernamentales y salve
clertas excepciones los precios se manten-
drin en los niveles requeridos respecto a
ia inflacidn y costos de produccién. Con
esto se podrd evitar qus se presenten
transferencias o endeudaniento adiciona-
les del gobierno para cubrir costos de
operacign. Como Indicativos de la inten=
cidn dal gobierno de cumplir con astos
objetivos se tomaron acclones en reas
polfticamente sensibles, tales como
Incrementos en los precios de los granos
basicos y en la transportacion urbana.
Asi, debe motarse que el precio del Metro
serd de $20.00 3 partir de agosto, cuande
el boleto por viaje es de sélo $1.00 2 13
fecha, €n resumen, se espera que en los
proximos 18 meses sa incrementen los
ingresos del [stado sn 1.2 por ciento del
PIB respecto de su nivel do 1985, 2
travds dela programacién del incremento
de preclos y tarifas.

9. EL gasto plblico se ha ajustado
dristlcanente durante los G(ltimos cratro
aflos. £l gasto pdblico total de blemes y
serviclos no financleros bajo control



presupuastal decling a 26.5 por clento
del PIB en 1985 y se proyecta en 24.9 por
clento para 1986, cuando era 35 por
clents en 1981, La Inversién piblica
diselauyd de 8.3 por clento del PI3 en
198% y se estima en 3.9 por ciento para
1986, esto squivale a 55 por ciento de
raduccidn en térsinos reales; sin embar-
go, debido 2l impacte de la 2lta inflae
cidn sobre las tasas de interés pagaderas
sobre la deuda piblica interna el compo-
nente de los intereses en el total de los
egresos piblicos ha subido considerable-
mente. Como consecuencia el total de
pagos de intereses se incrementd del 5
por clento del PIB en 1981 2 2.3 por
clento en 1985 y para 1986 se calcula un
18.5 por ciento, por lo que existe auy
poco margen de maniobra parz reducir ]
gaste del sector plblico sin que se
afecte su capacidad operativa en el corte
y large plazo. £l programa contempla una
reducciin del gasto plblico en blenes y
servicios no financieros por el equivalene
te de 0.5 por cianto del PIB para 1987,
al mismo tiempo, enfatiza la politica de
cambio estructural, para permitir el
aumento de gasto selectivo en sectores
productives estratégicos y sociales al
tlempo que se reduce la proporcidn del
gaste corriente. Los planes actuales para
1987 contienen un incremento del 0.5 por
ciento del PIB en el gasto de capital,
como 15 por ciento en térmimos reales,
asl que para acomodar esta expansidn en
1a lfnversién piblica el crecimiento real
del gasto plblico se mantendrd 3l minime
y serd un poco menor que el crecimiento
esperado en el PIB real.

10. Las autoridades mexicanas contem-
plan intensificar sus esfuerzos para
instrumentar su polftica de cazbio estruce
tural en el 3rea del gasto piblico en tos
renglones principales: la "desincorpora-
cidn®, que incluye 1a venta, fusidn y/o
liquidacién de empresas no prioritarias o
estratégicas continuarf. Al Inicio de la
presente administracion, en diciembre de
1982, habis ail 155 eopresas y organismos
plblicos, nimero que se ha reducido a 697
y se sequird reduciendo en los proximos
meses. Conforme 2 los principlos estable-

cidos en los Criterios Generales de
Polftics Economica para 1986, que se
prepararon en 1985, las autoridades
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pretenden elevar los niveles de eflcien-
cla y productividad de las entldades
estratégicas y prioritarias del sector
piblico, las medidas tomadas en los
iltinos meses se sequirin tomando y se
fortalecerdn. Asf, Conasupo reorganizd
sus operaciones y racionallzd los subsi-
dios al fgual que se disminuyeron dristi-
canente los subsidios en tasas de interds
que venfan concediendo la banca de de-
sarrollo y se estin llevando a cabo
planes de reconversion industrial en el
sector azucarero, de fertilizantes y
siderirgico, parz lograr reducciones
¢e costo operativo que permitan iaversio-
ses productivas. Los astilleros se moder-
rizardn con nueva tecnologla y se incre-
mentard su capacidad, 3l igual que se
iepartird mayor flexibilidad en el funcio-
namiento de los ferrocarriles y aerolf-
neas.

11. A pesar de las acciones ejecutadas
por el Banco de México, desde principiss
dg 1985, para contener los efectos moneta-
rios de las crecientes necesidades del
sector plblico en ausencia de financia-
alento externo, se reportd una dismine-
cién en las reservas internacionales
netas durante los primeros siete meses de
1985 y mejoraron en la parte final de ese
ao al flexibilizarse el manejo del tipo
de camblo y contrelarse mis el crédita,
aun aguel 3l sector privado que repercu-
tid negativavente en la actividad econbmi-
ca. E1 debilitanmiento de la sttuacidn en
el primer semestre de 1986, como resultas
do de 13 declinacién de los {ngresos
petroleros, produjo sumentss del crédite
doméstico y, en fechas recientes, una
bzja en las reservas internacionales, por
lo que durante el plazo del programa lz
politica monetaria y crediticia se lieva-
ri conforme a los objetives de disminu-
clén de tasa de Inflacién, para cubrir
las metas de balanza de pagos del propio
programa y el apoeye 3 la capacidad produc-
tiva. Al respecto, el Banco de Mixice
aantendrd el acceso al crédite al sector
privado de conformidad con la disponibili-
dad de recursos.

12. Despuds de las diversas medidas de
requlacion monetaria adoptadas por el
Banco de Mixico para absorber el exceso
de liquidez, an 1985, las tasas de inte-
tés de los depdsitos se elevaran y han



permanecido positivas sn términes reales,
esta ne ha sido suficisnte para detener
el debilitamiento del abocro financiera
por el deteriorc de las expectativas del
pidlico respecto a la inflacidn y el tipo
de cambio. La adepcién de una polftica
wis flexible de 13 tasa de {nterds 2
fines de 1985 y durante 1986, impidid un
deterforo adicional y el plblice incresen-
t5 sus actives financieros en términos
reales, por esq, s la fntenciin de las
sutoridades el continuar aanteniendo una
politica flexible de tasas de interés
para asegurar un rendinfents competitivo
en los ahorros intermos asi come para
estimular una mejor utilizecilns de los
recursos  financierss. Al respecto, se
volvié a introducir el sistema de subasta
para 1a colocacifn de valores gubecnamen-
tales y se ofrecerd, en breve, un nuevo
instrumento financiers denominade eoneda
nacional con vencimlentss ligades & los
novimientas del tipe de casbio. € lo
relativa a la distribucion del crégito,
se han reducide los requisites de cartera
3 Jos bancos coserciales de los estrictos
niveles a que se mantenfan pera permitir
una mayor capacidad de préstames hacia e}
sector privado.

13. Llas opersclonss de la banca de
desarrollo y de los fondos oficiales de
fomento costinuardn bajo esiricta vigilan-
cla y las tases de imteris preferenclales
que otorgsn estas entidades se ofracerin
ais selectivamente 3 los usuarios que
desarrollen actividides de 2lta prioridad
y se ajustar?s periGdicamente para evitar
que surjas diferencias con 2l costo de
los fondus. La propia estructura de las
tasas serd ohjeto de reviside periddics
para reducir s¢ dispersidn.

15, €1 sisteay casbiario sufrid impor-
tantes modificaciones o medlades de 1985
y ea julio del mismo ado se autorizd a
lgs bancos comerciales operar an el
mercado de divisas cen lo gue desapare-
efd el llamade Mtipe super 1lbre™. Se
astablecieron nuevas reglas de operacifn
para las casas de camble y se adeplaron
nuavos precedimientos para 13 adeinistra-
cibn del tipe tontrolado el cual represen-
ta alrededor del 80 por clesto de las
tronsaceiones  extsrnas.  Tadas  estas
madidas se adoptaron con el fln de flexi-
bilizar las operaciones en &l mercads
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casbiarfo. Con antesioridad, el petoc an
el marcado controlado se habia estads
depreciande diariamente en relacifn al
dolar 2 un ritso predeteralnado. Sin
embargn, la tasy ds  depreciacidn, no
coapensd totalmente o] diferencial de
inflacibn entre México y sus soclos
cumercisles, par lo que se erosiond sl
nargen cowpetitivo que existfa por las
devaluaciones de 1982. En julio de 1985
el peso se devalué 17 per clente en ol
sereads cantrolado y en agasto se introdu-
jo un sistema nuevo a3s flexible para
administrar la flatacidn en el mercade
centrolado. Bajo este sistema, 12 depre-
ciacidn del tipo controlads se acelerd
nds ripidamente qua 13 inflacidn domésti-
£3, sobre todo en los meses posterfores a
la baja de 1los precios coatrolados.
Burante o1 per{odo del programa continua-
rd 1a flexibilidad de 13 politica cambia-
ria para proteger i3z posicién cumpetitiva
externa de Mérico, fortalscer Ia posicidn
de las reservas Internacionales y facili-
tar ia Qliberslizacidn de 12 potftice
comercial. Las decisiones respects de
politica carbiaria se qularin por elemen-
tos tales como precias internos y exter—
nos, salacios 2l igual que Ya situacién
del comerclo y e} resultado de las motas
de la balanzs de pagos. iLas auteridades
continuarin con 13 polftica actual de
peraitir el acceso general al wercado de
divisas y mantendrdn el objetive de
ateanzar vna unificacidn de diche aercads
en el futvro. Asl, el difersocial cambia-
rin que llegd a ser amplis en varias
scasiones duraste los §ltimes dos afhos,
se ha reducido substenctalmente y se
encuentra por debajo del 10 por cleante.
1as autoridades monetariss racomocen que
amplios diferenciales sostenidos gensran
distorsiones y por lo tante ejercerin la
flexibilidad requerida para reducirlos, 2
fin de eliminarlos conforme el programa
rinda frutos y desaparezca la incerti-
dumbre.

15, Durante el perfodo 1579-82 MErico
cubrld en gran medida sus grandes necesi-
dades flmancieras al Sector Piblice con
crédito externo. La repentina pérdida de
acceso a estos créditos em 1982 activd la
erisis financlera de ese ado. La reestruc—
turacifn de la deuda externa do Mexico
conslltuyﬁ un  importants elesenio de



alivic pars sy problema de deuda y para
la normalizacién de sus relaciones econd-
mlcas externas. Durante 1984 y 1985
Mixico 1logr@ 2cuerdos con los  bancos
comerciales para reestructurar devdas por
un monto de 48 ail 700 millones de dilares
que vencian en el perfodo 1985-96. Estos
acverdos de reestructuracién lncorporan
estipulaciones que persiten ei iatercambio
por parte de los acreedores, de devda dgel
sector piblico por acclones de compafifas
de) sector privada, as{ como de compadilas
no prioritarias y no estratégicas del
sectoe piblico. E1 primer tramo de ceres
de 250 millonas de ddlares correspondlen-
te 3 un prepago de mi)l Z00 =illones de
erédito scardade an 1983 por 5 ail aillo-
nes, fue realizado el 2 de enero de 1985,
Sta eabargn, como resultado de las presio-
nes financieras ariginadas por los terre-
motos de septiembre ds 1985 ¢ por la
drastica cafds de los ingresos petrole-
ros, Méxito y 13 comunidad bancaria
intesrnaclonal acordaron diferir por wn
perfode de & meses el page del sequndo
tramo ge 950 millones de délares corres-
pondlentes 2l prepage mencionado, que
vencian en actubre de 1985, (n marzo de
1986 se acardé gosponer dicho pags por un
perfodo adicional de 6 meses. Las awtori-
dades esperan que este smonlo de 950
aillones de dblares sea refinanciado o
reestructurada come parte del paquets
financiero. E£a cvento a la desda del
sector privado, los registros y cobertura
de los créditos externos han sido oejora-
dos; en particular, flcorca continda
operando exitosaments con alrededar de 11
nil 600 millones de dilares, cuye sefvi-
cio s¢ estd cumpliendo. be &stos, mis del
50 por ciento formalizd acusrdos definiti-
vos de reestructuracidn,

16, Con el acverdo de reestructuracidn
multianual eon los bancos comerciales
extranjeros, el plan de las auteridades
para 1985 fue el reducir la dependencia
de} financizmiento axterno y restringir
el endeudamiento del exterior del pals a
fondos bilaterales y multilaterales. (las
expectativas de las awtoridades eran que
en los afios siguleates podria lograrse un
tegress & las practicas del mercade
normal bajo las cuales el crédito volunta.
rio volverfa nuevawente 2 estar disponl~
ble. S$in embarge, e} agude detericro ea
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#) precio del petréleo y las perspectivas
de {incertidumbre on este wmercado han
fncreagntado substancialments 1os requeri-
sientos o endeudamiesto de Mixico y han
diseinufdo las perspectivss del cridito

veluntario. México estd tomande las
aedidas necesarias para ahsorber parte
del "shock petrolers” em 13 econeafa,

pero las autoridades consideran que una
cantidad significativa de fuentes exter-
pas, estimada en 2lrededor de 11 mil
aillones de dilares, es aecssaria para
cubeir 13 brecha de financiamiento de
2qul 3 fines de 1987, Aunque los acreeda-
res multilaterales y bilaterales taablién
esperan incrementar substancialments sus
cradites 3 México, una gran proporcidn de
es595 refursos Se esgera sean DfODOfC‘OﬂI-

dos por los bancos comerciales. Esos
recurses sam pars apoyar las pelfticas
que a5 autoridades mexicanas estia

tomzado 3 fin de reiniclar el crecimiento
econfmico y la viabilidad de los pages
externos. A través de la instrumentacide
de politicas apropiadas de domanda ¥
politicas estructurales 2 2 oferts, las
avioridades persiquen aumentar el shorre
interno y mejorar 1a asignacidn de recur=
sos a fla de fortalecer iz balanza de
pages en el mediang plaze.

17. fon releciGn a 12 poiftica comer—
cial exterior, las autoridades mantendrin
el procese de Mberalizacidn, reduciendo
los sesgos en contra del crecimiento de
las exportaciones y promoviendo una mejor
asignatifn do recursos. £} 25 de junio de
1985, el goblerno mexicano anuncid wna
reformg  importante en el régimen de
importaciones, S¢ elimind el requisito de
permiso previe de importacifn a 3 mfl 604
fracciones  grancelaries  representando
alrededor del 36 por cientg del valor de
las tmportaciones de 1384, Como resultado
la proporcidn de Emportaciones controla-
das respecto al total del valer de las
importaciones dlsminuyd del 75 al 39 por
ciento, de ese modo se fue ads 3)l3 de
les objetivos establecides en esta dres
para 1985, {ltima ako del Acuerds de
facilidad Ampliada con sl FHI. Las autari-
dades también tomaron una serle de ajus-
tes Iniciales para modificar 1z estructu-
ra de los arancelas, lo cval resultd en
un incremento marginal en el promedie
total de 23.4 por clento a 25.k por



clento eiantras la gispersidn fue reduci-
da de 22.5 a 18.9 por clento. £n al marce
de ests poiftica comercial, sl gobierns
ha decidido lograr en octubre de 1988 yna
sstructurs arancelaria con tases en ol
rango d¢ 0.30 por cients cen no nis de 5
niveles aranceiarios; J 2justes tempora-
las astén planeados para alcanzar esos
objetivos. £l 30 de abril de 1986 o)
gobfarno redujo los aranceles 3 ue wdximo
de 45 por clento. Las tasas por debajo
del 4% por clento tamdbien fueron reduci-
das den 2.5 puntos porcentuales y les

aranceles existentes de S por clente
fueron eliwinades; 1los productos gque
estaban sujetos a la tasa del 5 por

ciento fueron cambiides a Fa tasa del 10
por ciento o desgravades. En el futura,
1a proteccian temporal puede ser garanti-
2ada a través de mayores sobre tasas
arancelarias, las cuales ne excederdn el
S0 por cleato respecto a los aranceles
qua diche producto tuviera establecidos
en junio. Existe el propdsito de publicar
el reglamento de la Ley de Camercie
Exterior de 1985 antes de septiesbre de
1986. tos precios oficiales de referencia
para las importaciones para detereinar
los derechos aduaneros serdn eliminados
sates de diciesbre de 1987, hdesds, el
gobierne persigue, en los priximes 30
meses, continrvar el procesa de substituir
Ios permisos de Jmportactde por arance-
les. las barreras no srancelarias (incle~
yendo los persisos de tamportacidn) serfn
elisinadas en un 5 por ciento de produc~
tos adicionales antes de fines de 1986.
£n noviembre de 1985 Méxica inleld las
negociaciones para su ingrese al GATT. 1
grape de trabajo del GAIY concluyd les
trabajos para el acceso de México el
prieese de julic de 1986 y el Coasejo del
GATT ha recomendads 2 las partas contra-
tantes lz aprobacion del protorslo para
el ingreso de México. £1 21 de Jullo, dos
terceras partes de los eiembros del GAT!
habian votado ya en favor del ingreso de
Mixito, Se espers que Méxica se lntegre
como mieebro 2l Iniclo de 1a nueva rondo
de negeclaciones comerclales programada
para septismbre de 1486,

18. En el drea comercial, otro objeti-
ve del gobierno ks sido la diversifica-
cibn de expoctaciones, buscande reducie
1a dependencia de Méxfco de los productos
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petroleros. [n les Gltimos meses las
sxpartacicnes no petroleras se han recupe-
rads  substancialments crespecto 3 a
reduccidn  del Gltisa ato, reflejands
nejoras en su competitividad externz y
los efectos de otras polltitas en esta
irea. ©n particular, el goblerno ha
establecide ue ssquema do la devolueidn
de isguestos a Ja importaciéng ha elimina-
do les requerimisntos de licencia en 13
aayorfa de las exportacionss; ha contlnua-
do  simplificande los  procedizisntos
adeinistratives y requerimnientos aduane-
ros; ha legrado un entendierlento con los
f.lA. en cuante a subsidles y derechas
compensatorios. Mis recientements un
tuevo instrumeato da erédite hy side
introducida 3 Fin de facilitar Importacie-
nes por proveedores naclonales, y de
exportadores locales; a compahfas comer-
clalizadoras les ha sido garantizads una
tasa impositiva de cere; cambios en las
tequlacionss de castrol camblarie han
sido promulgades. Las nusvas regulaciones
perniten 2 los exportadores ratener hasts
#l clente por clento de sus ingresos de
divisas para cubrir pagos de insumas
importados y amplizr todos los beneficios
disponibles actuzleente para los exporia-
dores, 3 sus proveedores naclonales. Los
requerinientos flnancieros de empresas
dedicadas 2 las actividades de exporta-
cign han recibido una atancidn crecieate.
£] gobierno contlavard fortaleciendo sus
polfticas de promocion de exportaciones.
19. Ea los {ltimes cuatro ados, las
autoridades mexicanas han establecide una
polftica selectiva para promover 1z
inversion extranjers, con especial &nfa-
sis en las dreas relacionadas con erporta-
ciones no petroleras y transferencia de
tecnologfa, dentro del marce legal acuai.
Qurante el periodo 1983-1985, mis de 150
proyectos con cients por ciento de capl-
tal extranjera han sido aprobados. Medi-
das han sido tosadas recientecents, y
serdn fortalecidss en el futuro, para
facilltar los procedinientos administrati-
vos da lnicle y aprobaclan de los proyec-
tos de inversidn extranjers, asl para
Incrementar el flujo de capitat axterac
hacia sectores previamento seleceiorados,
En particular, 12 aprobacida de proyectos
ds Inversidn, fundamentalments orisntados
hacla los mercados de exportacifn, serdn



este 2poyo potencial de fondes serfa de
500 millones de délares en el perfodo del
prograsa, y el gobierno mexicane espera
que esta cantidad sea considerada como
una parte adicional del paquete fimancie-
ro total que se esti colicitando; estos
fondos necesitan ser comprosetidos por
adelantado y no en el momento de activar
el mecanismo en cuestidn,

22. las autoridades mexicanas conside-
ran que las polfticas y medidas descritas
en esta earta son las adezcuadas para
lograr los objetivos del programa, pero
tomarin las medidas adicionales que sean
apropiadas para este propdsite. Durante
el perfodo del Convenio las autoridades
de México y el fordo se consultardn
periddicamente, de atverdo con las politi-
cas sobre dichas consultas, 2 fin de

examinar ¢l progreso alcanzado en el
programa y en los logros de sus objeti-
vos. €n particular, la instrumentacién
del programa sconcaico descrito aqui, el
manejo y la evolucidn de la politica
cambiaria, asi como el desarrollo de 12
actividad econdmica durante 13 segunds
mitad de 1986 serin analizadas con el
Fondo antes de diciembre 31 de 1986, [ste
ejerciclo también brindard opertunidad
para lograr entendimientos de politica
para 1987, Una segqunda revisién de la
evolucidon del programa se efectuard antes
del 30 de junio de 1987, para evaluvar el
grado de recuperacidn en la actividad
econdmica y asl reviser las politicas
para el lagro de los objetivos del pro-
grama.

Atentamente

Gustave Patricioli
Secretario de Kaciends y
Crédito Pdblico en México

Higuel Mancerz Aguayo
Director Gemeral
Banco de México
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ANEXD 5

LA CARTA DE INTENCION DE MEXICO AL FMI PARA 1989

Sr. Michel Camdessus
Directar General

fonda Monetario Internacional
washington, D.C. 20431

Estimado Sr. Camdessus:

no

1. Qurante los G1timas afos, 2] gobler~
de México ha venido aplicande wun

prograna glebal de ajuste macroecondmico
y cambio estructural dirigido s corregir
tos desequilibrios macroeconfmicos y 2
eliminar distorsiones que obstaculizaban

el

crecimlento del pafls. Llas siguientes

son algunas de las medidas de politica
econdmica m3s importantest

a)

b)

£l balance primario del sector piblice
(correspondiente a los ingresos tota-
les de) sector piblico menps el gasto
plblico excluyendo intereses), y que
por varias décadas fue deficitarie, ha
registrado un superdvit considerable
afio con anc desde 1983. Entre 1982 y
1988, el ajuste del balance primario
ascendid @ W puntos del PIB. ©n oste
perfodo, ante la restriccidn de recur-
sos externos e intarnos, el gaste
pablico, excluyendo el pago de intere-
ses, disminuyd en 10 puntos porcentua-
les del PIB y pese a la driastica caida
en los precios del petrdleo, los
ingresos pliblicos crecieron sustancial-
mente como resultado de uma reforma
fiscal integral y de la correccidn de
los precios y tarifas del sector
plblica.

Con ¢l objeto de aumentar la competiti-
vidad de la planta productiva, se ha
1levade 3 cabo una liberalizacidn del
comercio exterior del pais, que ha
restitado en la tranfermacifn de una
econonia altaments protegida en una
econonia ablerta. In 1982, pricticamen~
te todas las importaciones estaban
sujetas a barrsras no arancelarias. fn
12 actualidad menos del 20 por cleato
del valor de las importaciones estd
sujets a oalgin tipo de restriccide
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cuantitativa. &l mismo tiempo, los
aranceles se han reducido dristitamen-
te desde un miximo de 100 por ciento
en 1982 a 20 por ciento actualmente.

Con el fin de cumplir el nandato
contituclonal de fortalecer el papel
del Estado en las dreas estratégicas y
prioritarias y en 1a provisién de
servicios sociales, desde 1983 entrd
en accifn un programa de dasincorpora-
cién de entidades y organismos como
parte de la reforma estructoral del
sector piblico. Tlle ha fortalecids
tonsiderablemente la posicidn financie-
ra de este sector. En 1982, el sector
piblico mexicano participaba en distin-
tas reas de la sctividad econdmica a
través de 1,155 entidades del Estado.
tn los dltimos afios, el gobierno ha
vendido, fusionads, liquidado o trans-
ferido a los godiernos locales casi
750 entidades. £n esta drea las astori
dades mexicanas han actuado con eskric-
to apego 3 los principios establecidos
en la Constitucién y en las leyes
correspondiente, que establecen elcon-
trol gubernamental en entidades que
participan en sectares prioritaries y
estratégicos, €1 proceso de desincorpo-
racidn ha incrementado la productivi-
dad de la economia y bha sido un facter
fundamental para fortalecer enforma
permanente a las finanzas pdblices.

2. En el marco del ajuste macroecondmi-
y estructural emprendide, se han

obtenido avances importantes. Hacia fines

de

1987 la combinacidn del esfuerzo de

concertacidn social y el ajuste sostenido

en
11

las politicas fiscales y monetarias,
el contexte del Pacto de Solidaridad

fcondmica, llevaron a una ripida caida en

12

tasa de Lnflacifn. Medida con el

indice de precios al consumidor, la tasa
anval de inflacién ha cafdo de 159 por
ciento en diciembre de 1987 a alrededor
del 20 por ciento en marzo de 1989, Lla
tasa anval de incremento del fnadice de
precios al productor cayd de 167 a 11 por

¢iento durante

el nmismo perfodo. Como



resultado de las medidas de cambio estruc-
tural en el sector externo, la estructura
conercial de México se ha diversificado
nptablemente, las exportaciomes de manu-
facturas representan actualmente mds de
la mitad del total de las exportaciones,
mientras que las de petrdleo han disminui-
do de mas del 75 por ciento en 982 a
mgnos de la tercera pirte hoy en dia.
Distintss sectores e industrias se han
modernizado sustancizlmente y 1z economia
mexicana es hoy mis competitiva y posee
una mayor capacidad erportadora. Por otro
lado, entre 1982 y 1988, la deuda externa
de México, neta de reservas intersaciona-
les, ha permanecido constante medida en
dblares corrientes, lo gque inplica una
caida significativa en térninos reales.
3. Sin embargo, la actividad econdmica
estd estancada. Durante los pasades siete

afigs, el crecimiento proredio de ia
econonia mexicana ha sido cercano a cero,
€1 ingreso per cipita y los salarios

reales han caide significativamente. [l
estancariento de la actividad econdrica y
de 1a inversifn refleja en grzn necida el
deterforo de los términos de intercambio
al mismo tierpo que el acceso 3l financia-
niento extermos se redujo drasticamente.
Burante los pasados seis afos, los téral-
nos de intercaspio de MExico nan cafde
ris de 35 por ciento. [sta baja irplica
una reduccibn acunulada en los ingresos
de aproxiradzrente 40 mil millones de
¢olares. La persistencia de 2ltas tasas
de interés reales en los rercados interna-
cionales representa una carga importante
sobre la econcmia. Durzate 1983.1988, las
transferencias netas de recursos a Mexi-
¢3, gue habian side histfrizamenie pesiti-
vas, pasaron 3 ser negativas ea & por
ciento del PIZ es procecic. {1 exceso de
deuda ha propiciade un clina de incerti-
dunbre macroecondnica, que ha {nhibido la
inversidn y ha ejercido una gran presidn
sobre los mercades financieros internss,
L. Las autoridades rexicanas conside-
ran gque las politicas nmacroecondmicas y
de camblo estructural adoptadas en los
2fios anteriores han contribuido 2 resta-
blecer lac condiciones internas requeri-
das para recobrar un crecimiento econdmi-
to sostenido. Sin embargo, para legrar
este objetivo, ademis de manteser una
polftica economica Interna firme, es
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esencial reducir dristicanente las trans-
ferencias netas de recursos 3l exterior y
eliminar el endevdamiento en excess de 13
capacidad de pago.

5. {1 disefio de una estrategia de
nediane plazo, orientads al crecimiento
econdnico, requiere: la persistencia de
politicas macroecandmicas adecuadas para
conselidar el esfuerzo de estzbilizaciong
12 profundizacidén de las redidas de
canbio  estructural parz  fomentar 13
eficiencia y la competitividad; la reduc~
cidn del monto de 13 deuda y de los pages
del servicio de 12 misma; y la disponibi-
lided de recursos financieros del exte=-
rior en forma multianual,

I Esquema Macroecondmico de Mediano Plaze

6. Desde que tomd posesifn, el nueva
gotierno de Mixico anuncid 1a adopcién de
una estrategia de mediano plazo de creci-
mients econdmico con estabilidad de
precios para 21 perfodo 7989-19%4. En
apoyo de dicha estrategle, ¥éxico solici-
ta utilizer recursos financieros del
Fondo Monetario Intermacioral por el
equivalente de 2,797.2 nillones de Dere-
chos [speciales de Giro, (aproximadamente
3,635 nillones de ddlares), rediznte un
acuerdo bajo el Servicio de Financizmien-
to 4rmaliado por un periodo de tres 3fos.
En su oportunidad, el goblerno de Mixico,
si lo considera nmecesario, solicitard la
sasidle entensién del acverco 2 un cuarto
afo.

7. la estrategia econdmicz de redians
plaza ya anunciada estd basaza en los
siguientes principios:

a) [l programa busta reestablecer
crecinieato econdmica, consolidar la
sstatilidad de precios 5 ceanover la
recuperacidn gradual del salario real.
Para lograr estos objetivos, el progra-~
n3 se ha disedado en un horizonte de
nediano plazo, que incluye ~edidas de
ranejo de demanda agregada, esfuerzos
para incrementar el ahorro pdblico y
privado, asi como politicas de camdie
estructural necesarias para promover
la eficiencia econdmica. [<tas aceio-
nes pernitirda fomentar la inversidn
productiva en la economfa s recobrar
el crecimiento del consumo interno.

e) 1 programa econdmico de Mérico se

el

b}



disefio en el contexto de una reduccidn
significativa de la transfereacia de
recursos del exterior, de una disminu-
cién en 1a carga del servicio de la
deuda, consicerango la disponibilidad
de recursos externos adicionales en el
marco de wun horizente multl-aneal,
México  intesta concluir  acuerdos
financieros con los acreedores extere
nos, conducentes 3 una reduccidn
inmediata y Sustancial de la deuda
externa. Esto sentard las bases pera
una solucion definitiva al problema de
la deuda externa del pafs, a la ver
que propiciard durante los proxiros
afos  flujos financierss congruentes
con las metas de creciniento econdnice
de México.

B. México ha aplicado politicas de
camblio estructural en empresas del sactor
pablico en estricto apego a los lineamien-
tos establecidos en la Constitucidn. Cn
los sectores financiero y comercial
tanbién se han realizade reformas impare
tantes, las aue se coneolidardn en los
af0s venidefrcs, c¢omo se  deseribe rds
adelante.

4, En el resiano plazo, la reforma
fiscal iniciada en 1987 y que ha sido ya
pricticamente aplicada, alcanzard  una
mayor solidez. los objetives primcipales
de la reforma sor: la promocién de myjor
eficienciz ecord=ica nediante el otorga-
miento de incentivos adecuados para 1z
inversiony el forento de la competitivi-
43 exteras 3 través de la armenizacide
del sistema impositivo interno; 1a promo-
cign del aharro intermo; y el mejoramisn-
to de 1a distrizucidn del ingreso. fstas
nedidas estdn dirigidas a incrementar los
ingresos fiscales 3 través de menores
tasas impesitivas, de 1z ampliacidn de la
pase gravable del irpuesto sobre la renta
(para empresas y para personas fisicas),
asf como de la si-plificacifn administra-
tiva que debe redundar en una considera-
ble mejora de 12 eficiencia en la recauda-
cidn.

10. Oe acuerds 3] mandato constitucio-
nal, el gobierno de ‘éxico mantendrd el
control  sobre las  entidades piblicas
estratégicas y prioritarias. La adecuada
administracidn de estas entidades, asi
como 1a responsabilidad del GEstado de
hacer mis eficaz la prestacién de servi-
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cios ssciales  bisheos, requiere del
fortaleciniento de 1a posicidn financiera
del sector piblico. Por ello, el gobierno
se ha retirade de sectores que no son nl
prioritarios ni estratégices, thaciendo
nis efettiva su participacidn en las
dreas que si lo son, De atuerdo 2 lo ya
anunciade, el proceso de desincorpora-
cifn, reestructuracidn y rodernizacign de
entidades piblicas hadbrd de continuar en
el redians plazo.

M. In lo que toca 2l sector financie-
ro, conviene mencionar que se han creado
fuevos instrumentos, como el Pagafe (bono
indizada 2l tipo de cambio controlado) y
los Bonos de Desarrollo (Certificadss de
Tecoreria con vencimientos nds largos y
tasas de interés flexibles). Hacia fines
de 18988, #1  mercado de aceptaciones
bancarias y el de otros instrumentos
financieros no sujetos 3 la reglamenta-
cign tradicional y con tasas y plazes
flexibles, se amplid considerablemente.
En noviembre de ese 2o, el Banco de
®irico eliming los limites existentes a
13 enisidn de aceptaciones e impusc sobre
éstas un coeficiente de liquidez de sblo
30 por ciento a ser invertido en papel
qubernznental o depisitos en el Banco de
Yixico. Esta accids permitis un aumento
significative en el flujo de recursos al
sistena vancario durante los dos &ltimes
~eses del aho pasado. Adicionalrente. las
Jutoridaces mexicanas adoptaron gn marzo
de 1989 distintas medidas para prorover
una mayor  competencia interbancaria y
enire los distintos intermediarios finan-
tieros, L3s nmedidas mds  importantes
fyergn: a) la eliminacidn de controles a
los plazos y 3 las tasas de los instrumen-
tos tragicionales y b) la sustitucifa del
régiren de enczje legal para lnstrumentos
vancarios tradicionzles por coeficientes
de liquidez similares a los de las acepta-
ciones tancarias,

12. Llas rgcientes redidas adopladas
por las auteridades mexicanas son parte
de wna reforma integral del sistema

financiero. En esta materia, las disposi-
ciones de financiamients obligatorio de
1os bancos al secter piblice, a través
del encaje legal, han sidoe reemplazadas
gor la colocacién directa de valores
entre el piblico por medic de operaciones
de rmercado abierto. Cstas acciones se



complementardn con reformas dirigidas 3
brindar 2 los inversionistas una protec-
clon m3s adecvada, 21 tiempo que mejoran
13 eficiencia del mercado, proaveven la
competitividad  internacional de  las
instituciones fimancieras y fomentan el
ahorra y la Inversidn. Sequird 12 supervi-
sifn cuidadosa de las operaciones de
crédito de los bancos de desarrolle y de
los fideicomisos oficiales de fomente. En
Sreag de alta prioridad social continuard
el sistema de tasas prelereaciales a
usuarios de crédito. Habrd cambios estruc-
turales para aumentar 1z eficiencia de la
banea de desarrollo y pars buscar una
mayor complementaridad de sus funcisres
con Las de la banca corercial, convirtidn-
dose alquezs de estas instituciones en
bances de segundo piso. las tasas activas
prefarenciales estardn sujetas a ajustes
periodicos para evitar que Surjan diferen-
clas importantes en relacidn a1 costo de
los fondos. La estructura de estas tasas
se revisard periddicamente con la idea de
reducisr los subsidies implicitos e
Justificados.

13, {n el mediano plazo, se espera que
13 inversidn extranjera directa juegue un
importante papel complenectario en la
promocién del empleo, en 12 modernizacifa
de la planta industeial y en la apertura
de nuevos mercades para la exportacion,
In este conterto, el logro de las metas
del programa w-concretanente crecimiento
econdmica y  estadilided  financiers-
creard un  elima propicis para  atrzer
faversifn extranjera, fntre las sedldes
fiscales sometidas a consideracidn del
Congress el afio pasade, 13 referante 2 la
reduccidn gradual de ia tasa da] impuesto
sobre la renta de las empresas, hasts
alcanzar niveles internacionales, genera-
r3 incentives tanto para la {nversidn de
nacionales come de estranjeros.

1h, la politica comercial tiene como
objetive tonsolidar una avevy esteucturs
de praduccin en la economia mexicanz, @
través de propicisr un proceso de sustitv-
cibn de inportaciones eficleate y de
promover los sectores en los que Mésico
tiene ventajas conparativas. 13 mayor
integracién de Misico 3 13 econonia
nundia}, estimelard 1a  eficienciz y
fortaleceri las perspectivas de crecisien-
to. Mas aild de 1a reduceidn significati-
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vs en 1a proteceion efectiva realizads
hasta el mowente, las autoridydes sexica~
n3s tontinvardn eliminands las distorsio-
nes afin existentes y reducirdn 1a disper-
sién de los aranceles.

15, Se espera que &6 ¢! contexto de
estabilided macroecondnica, el mayor
ahorep interao ~junto con wn nivel adecua~
do de ahorro externp~ provez los recursos
necesarios pars financiar }a inversids
requerida en el mediane plare, y asi
alcanzar 13s metas de crecimiento econdmi~
co y emples del programa. Despuds de una
fase inicial de transicidn, el crecimiens
to  ecoadmico  proyectads ea  términes
reales serd de alrededor de b por clante
por akie. Para lograr estas tases de crech
niento es necesario gque la relacion de
inversidn a PIB aumente a cerca de 27 por
ciento en 1994, Al nismo tiempo, se
espera conselidar las gananclas derivadas
del abatimiento de la inflacifn. Para
elle se ha proyectado que lta tasa de
incremento de los precios baje del 18 por
ciento en 1989 2 aiveles similares 3 los
de los priacipales sotios comerciales de
¥éxice en los siguientes shos.

+b. Las autoridades consideran que las
objetives de crecinlentn del producto
difieilnente serdn alcanzados si la
transfereacia externa neta ao disminuye 2
menos del 2 por clente del PIB por ade.
Sin yma reduccidn significativa en el
servicio de la deuds externs, el logro de
las metas de crecimiento y eopleo conteni-
dss en el programg implicariz un suzenta
sostenide ded d&ficit en cueatas corriente
en el mediano plaze. 8$ajo el supuesto de
estabilidad en los términps de intercan=
tis y a pesar del creciniento sostenido
de las exportactores no petroleras, la
valanza comercial registrard sdlo peque-
fios canbios oo el mediana plazo, debide 2
que seguirdn constantes los volimenes de
exportacifn de petrileo. [n estas condi-
ciones, el page de intereses sobre 12
deuda piblics exterma se duplicaria
aproximadamente entre 1988 y 1994 (aln
baje el swvpuesta de que las tasas de
interds internacionsles no sumenten ain
®3s). Lste hecho campensaria de sobra la
rmejora proyectada en otros renglones de
12 cuenta corriente. Por consiqeiente,
sis uns reduceidn del seevicie de la

deuda, el deficit en cuenta corriente



podrfa crecer en mds del doble entre 1988
y 194,

17. Considerande las déficits proyecta-
dos en cuenta corriente, los pages del
servitio de la devda externa piblica y
privada y tomando en cuenta la necesidad
de fortalecer las reservas internaciona-
les 2 partir fe los niveles alcanzados
hacta finales de 1988, México requeriria
montas elevados de finarciamiento externo
en el mediano plazo, De 2cuerdo con las
proyecciones, a pesar de un comportamien-
to dindmico de la inversidn extranjera
directz y tomando en cyenta gntradas de
capital en montos importantes proveaien-
tes de agencias bilaterales y multilatera-
les, persistirfa una brecha de financig-
mieato de ? mil millones de aflares o nds
por afio. [stas brechas podrian ser cubier=
tas con nuevos preéstamos de agentias
multilaterales y bilaterates, yfo con
créditos netos de los bancos comerciales
en nontos irportantes, Sin exbargo, sie
una reducclén considerable de la deuda,
el resultade seria un aumento significati-
vo en su secvicio en los perdeiros 2fos.
Mis ain, si la opcidn ce nuevos financia-~
rientos predominara, al terminar Jlos
perfodos de gracia de los nuevos criditos
hacia mediados de 12 dfcada de los noven-
ta habrd un aurento significativo en los
pagos de amortizaclomes, Por lo tanto, es
inportante buscar una reduccidn significa-
tiva de 12 deuda que asequre el logro de
los abjetivos de crecimiento del programa
y la viabilidad de ia valanza de pagos.

8. Durante los gproximos afos, los
presupuestos de egresos que el gobierno
mexicano someterd a consideraciin del
Congreso de la $aiGn buscardn continuar
el proceso de consolidacion fiscal, In
este contexto y partiende de las metas de
inflacidn proyectadas, entre 1988 y 1992
los requerimientos financieros del sector
piblice bajarin en aproximadamente 9
puntos parcentuales del PIB pese 3 que el
superavit primario podria bajar en 2
puntos porcentuales del PIB. También
habrfa una caida en el déficit operacio-
nal del arden de 2.0 puntos porcentuales
del PIB, a medida que la tasa de interés
real disminuya, Se espera que el anorro
del sector publico aumente en virtud de
los esfuerzos realizados, tendientes a
nejorar el sistema impositivo y la efi-
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ciencia de las empresas plblicas asl como
de la cafda anticipada de la tasa de
interés real, que debe producirse a
medida que se consolide la estabilidad
financiera. L2 reduccidn de los pagos de
Intereses reales y el aumento del ahorro
piblico permitird incrementar el gasto,
en distintas dreas, particularmente en
educacidn, agricultura, salud e infraes-
tructura.
IT. Politicas Macroecondmicas en 1989,
19. £n diciemtre de 1988,
y los distintes sectores de la sociedad
mexicana acordaran el Pacto parz la
Estabilidad y el lreciniento ftondmico
(PECE) como la fase iniclal de la politi-
ta econdmica para 1589, fste nuevo pacto,
que sigue 31 Pacto de Solldaridad Lcomdmi-
¢z y cuyo propdsits es consolidar la
estabilidad de precios, contiene linea-
nientos especificos hasta el mes de
julio. En el marco det PECE, los precios
y tarifas del sector piblice han sidoe
2justados, los salarios minimos aumenta-
ron en 8 por clento y el precio se depre-
cia diariamente de acuerda con wna regla
anunciads a3l fnicio del programa. Se
espera que como resuitade del PECE, la
inflacidn baje de 52 por ciento en 1988 a
18 por ciento para finales de 1989 (en
marzo, la tasa anval ce inflacidn disminu-
yb @ 21.1 por ciento, en ese mes el
indice de de precics 21 censymidor sélo
aumentd 1.1 por ciento). las nmedidas
fiscales aprobadas por el Congreso en el
Presupuests para 1985, contribuirds 2 una

el gobierno

reduccifn del déficit operacional. £l
esfuerzo fiscal, jumto con las wmedidas
monetarias y cambiarias coatempladas,

serd congruente con la reduccidn gradual
de la inversién y de la produccisn, asf
tomo con uha menor inflacign y el fortale-
ciniento de las reservas internacionales.

20. La politica de ingresos y gastos
del sector plblice estard orientada a
cumplir con los objetivos presupuestales
aprobados por el Congreso de la Unidgn. £}
superdvit fiscal primario para 1989 de
6.7 por ciento del PIB aprobade por el
Congreso de la Unidn, que suponia un
precio promedio del barril de petrdleo de
10 ddlares en 1989, serd de 7.3 por
ciento del PIB bajo 12 expectativa actual



de que el precio promedio del petrdles
sea de 12 dolares por barril. Como resul-
tado del esfuerzo fiscal y previendo uma
disponibilidad adecuada de financiamiente
externo, se espera que tanto la tasa
nominal como la tasa real de interés
disminuyan durante el afio. Por consiguien~
te, el deficit operacional bajard a 2.5
por clento del PIB, mientras que los
requerimientos flnancieros del sector
piblico descenderdn en casi 6 puntos del
PIB, al pasar de cerca de 13 por ciento
en 1988 a 7.0 por ciento en 1989,

21. En 1987, las autoridades mexicanas
iniciaron una reforma integral del siste-
nz impositive, para avmentar la efectivi-
dad de 13 politica tiscal y mejorar 1z
asignacion de recursos. [n 1988, el nutve
sistema aumentd la recaudacién en casi un
punto del PIB, a pesar de 1a baja en los
ingresos por inpuestos a le importaciin
que resultd de la reduccidn en los arance-
les que se diG en el programa de liberali-
zacion comercial, 1 goblerno mexicano ha
efectuado revisfones de fondo 3 la estruc-
tura tributaria para 1989, con el propdsi-
to de ampliar 12 base, reducir las tasas
marginales, simplificar los procedimien-
tos para el cilculo de las obligaciones
fiscales y lograr uma estructura similar
a la de los principales socios comercia-
les de Mérico. En este afio, la tasa del
impuesto sobre la renta de las empresas
disninyyd de 39.2 a 37 por ciento. Con la
mis ripida puesta en marcha de 1a reforma
fiscal de 1987, 13 nueva bage para calcu~
tar las obligaciones fiscales ya estd
vigente. E1 Congreco aprabd una serie de
medidas tributarias importantes para el
ano fiscal de 1989: 2) modific el trata-
miento fiscal a los dividendos pagados
por las empresas con el objeto de promo-
ver la reinversién de utilidades; b)
modificd el sistema de deducciones por
inversidn para estimular 1a descentralizaw
cidn de la actividad econdmica; ¢} intro-
dujo vn impusto minimo del 2 por ciento
sobre los activos de las empresas (esta
medida intenta reducir 1a evasidn fiscal
y no elevard 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 3 6 el nimero de estratos de ingre-

186

so5 para efectos del pago del lmpuesto
sobre la renta de las persomas fisicas,
ademds de que disminuyd las tasas margina-
les; y e) redujo la dispersidn de los
aranceles, incrementande 1a tarifa minima
para 13 mayoria de los articulos 3 10 por
ciento, excepto para alqunos atimentos y
medicamentos. £l arancel miximo se mantu-
ve en 20 por ciento. Ademds, el gobierna
vigila estrictamente el cumplisiento de
las distintas disposiciones fiscales con
el fin de reducir 1a evasidn.

22. la politica de precios y tarifas
de]l sector piblico aplicada por las
sutoridades mexicanas ha sido congruenta
con la meta de inflacidn, la proteccidn
del poder de compra de la poblacidn de
bajos ingresos, el fortalecimiento de las
finanzas piblicas y el mejoramiento en la
asignacién de recursos. Desde enero de
1988, los precies del sector pdblico,
ajustados por el Indice de precios al
productor, han permanecido estables en
térmings reales. £l gobierno de Mexice
vigilard atentamente la evelucion de
dichos precios y tarifas, los cuales
ajustard en funcidn de los objetivos
arriba mencionados.

23. £ gasto total del sector piblice
en bienes y servicios no financieros en
relacidn 21 PIB disminuyd en mds de 10
puntos porcentuales entre 1982 y 1988,
Con el objeto de comsolidar los logros
alcanzados, las autoridades continuarfn
1a polftica de desincerporacion de empre-
s3s publicas no prioritarias ni estratégi-
cas y buscardn reducir y hacer mds efi-
ciente el funcionamiento del secter
pyblico come se ha venide apunciando. Se
proyecta que el gasto presupuestal,
excluyendo intereses -de acverdo a lo
aprobade por el Longreso- disminuya en
1.5 por ciento del P1B en 1989, La dismi-
nycién del gasto del sector pdblico se
combinard con una reasignacidn de priori-
dades, con el fin de dar mayor atenclén
al gasto que beneficie a los grupes de
menores ingresos.

2h. Las altas tasas de inflacidn y la
incertidumbre que prevalecic en 1987
provocaron que el servicio de la deuda
interna fuera de cerca de 15 por ciento
del P18, A su vez, 13 caida en la infla-
cidn durante 1988 no fue acompafada de
una reduccidn proporcional en )3 tasa de



interés nom{nal por lo que 3 pesar de gue
el monto total erogado por concepto de
intereses descendid, el pago de intereses
en términos reales aumentd considerabie-
sente. L2 consolidacidn de la estabiliza-
cidn de ia inflacifn durante 1989 deberd
reducir el pago de intereses sobre la
deuda interna 2 9 por ciento del PIS, Sin
embargo, los intereses reales probablesen~
te permanecerin altos. A nmedida que
avance 14 negociacién de la devda externa
y se cumplan los objetives del programa,
las tasas de interés reales bajardn
cofisiderablemente.

25. ta politica monetaria
consolidar los [fogres alcanzades en
materia de estobilidad finencfers y
continuasrd apoyando los objetives macroe-
condmicos del programs. tos cambios
institucionales recientes ya mencionados,
han significado que las operaciones de
mercado abierto sean el instrumento mis
importante de politica manetarta. Estos
cambios deberin propiciar wna mayor
elicieacia en la intermediacién y una
reduccién en Jos mirgenes de intermedia-
cifn entre tasas actives y pasivas.

6. Las autoridades mexicanas conside-
ran. que yna politica cambiaria apropiada
es un elemento clave en la estrategia de
estabilizacidn y es esencial en el logro
de una balanza de pagos visble. Con I
finalidad de mantener €] nivel de competi-
tividad, en el marco del Pacto para la
[stabilidad y el Crecimiento fcondmico
(PECE) adoptado por 12 nueva adeinistra-
cidn, con vigencia hasta julio de 1989,
el peso estd siendo depreciads en atgo
ags de 1 por ciento mensual frente al
ddlar de los Estados Unidos. Como princi-
plo gemeral, la politica de tipo de
camblo serd congruente con las metas de
inflacién 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
intencidn de contisuvar con la  actual
poiftica de libre acceso al mercade de
divisas y esperan que el diferencial,
entre el tipo de camblo )ibre y contrela-
do, continde a Jos muy bajos niveles que
prevalecen.

27. Las astoridades mexicanas censide-
ran que un fipanciamiento externo adecua-

buscard
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de y oportunc es indispensable para el
Exito del programa. Ello requerird }a
cooperacién de todos los acreedores.
kctualmente hay un procese de negocizcidn
con el Banco Mundial para obtener un
crédito en apeyo del ajuste estructural
por un monto de 1.5 mil millomes do
dblares, ademds de los préstamos para
proyectos especificos vigentes. Héxico
también solicitard recursos del Banco
Mundial para apoyar las operaciones de
reduccidn de deuda. E) apoyo del Fondo
Monetario Internacional, 2 través del
Servicio de financiamiento  Ampliado,
proporcionard el marco para la cossolida-
cidn de los esfuerzos de estabilizacidn y
el restablecimiento del  crecimjento
econdmice. Se buscard uwn acuerdo de
reestructuracidn de deuda con 1os acreedo-
res del Club de Parls, preservande una
cobertura completa de las exportaciones.
Con respecto 3 los bances comerciales,
serd necesario tomar vafiss decisiones en
el muy corte plazo. [stas incluyen 1la
reestructuracidn de los pagos por amorti-
zationes del principal de la dewds rees-
tructurada y de los vencimientos espera=
dos para el perfodo 1989-1994; un acuerdo
para el mantenimiento de los dépositos
interbancarios y de aceptaciones banca-
riasy 3si como 1a obtencidn de un finan-
ciamiento satisfactorio de la balanza de
pagos mientras se alcanza una soiutidn de
largo plaze. Las operacicnes de crédito
comercial continuarin llevindase a2 cabo
normalmente. Las autoridades rexicamas
consideran que 1a {ncertidumbre y la fuga
de capitales estin intimamente ligades al
problema de deuda excesiva. la elimina-

cién de) endeudamiento excesivo ss una
condicidn necesaria para lograr  una
sustancial repatriacién de capitales y

para volver a tener acceso normal a los
mercados {nternacionales de capital.
28. Las autoridades mexicanas conside~
que las politicas y medidas descri.
esta carta son adecvadas piara
lograr los objetivos del programa. Ho
obstante, estdn dispuestas 3  adoptar
nedidas adicionales, si fueta necesario,
para alcanzar dichos objetivos. Ourante
12 vigencia del Acuerdo, las auteridades
de Mérico y del Fondo Monetaris Interna-
cional sostendrdn consulias periddicas
para evaluar el avance consequido en las

ran
tas en



metas del programa. La primers evaluacidn
del programa serd antes del 37 de agesto
de 1989. €n la sequnda revisidn, que
deberd completarse antes del 26 de febre-
ro de 1990, se evaluardn las polfticas
para 1990. Posteriormente, habrd nuevas

consultas antes del 28 de febrero de 1991
y del 29 de febrero de 1992, con el fin
de llegar 2 un acuerdo sobre sl curso de
las polfticas para los afios 1991 y 4992
respectivamente.

Atentasente

fedro Aspe Armella
Secretario de Maclends y
Cridito Piblico de Mixico
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Higuel Mancera Agwayo
Director Gemersl
Sanco de Mixico
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