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PROLOGO 

El México contemporáneo ha estado inmerso en la crisis econ6-

mica más grave de su historia y sus habitantes han vivido una 

década de empobrecimiento real que ha generado desaliento y 
movimientos de descontento social; estos factores le han dado 

a la crisis nacional un car~cter pol~tico al suscitar la apa

rici6n de partidos pol~ticos de oposici6n fortalecidos, cuyas 
victorias han sido reconocidas por algunos sectores de la po

b1aci6n, y desconocidas, en cambio por el gobierno y el parti
do oficial; adem~s han suscitado una reestructuraci6n de los 
procesos electorales por parte del Congreso de la Uni6n. 

Por otra parte, la administraci6n püblica mexicana es y 
ha sido corresponsable de la crisis, que ha manejado y manip~ 
lado el endeudamiento externo e interno con sus consecuencias, 

observables desde principios de 1982. 

Abundando en 10 anterior, durante los 61timos 50 años, la 
cüpula de la administraci6n püblica ha endeudado severamente 
al país, justificadamente o no, por varias causas, entre ellas: 

1. el déficit fiscal, 
2. el déficit presupuestario, 
3. e1 manejo propio de la deuda y su servicio, 
4. la importaci6n tecno16gica y su necesidad de modernizaci6n 

e industria1izaci6n de1 pa~s y 
S. 1a consecuci6n de divisas para ponerla a disposici6n del 

sector privado con e1 objeto de que importen bienes inteE 
medios y solucionarles su propia deuda. 

En otra cuesti6n, 1a composici6n de la deuda externa mex~ 
cana asciende, en forma genérica, a los 15 mi1 mi11ones de d6-
1ares con el FMI, 10 mil mi11ones con el Banco Hundia1, 10 mil 
millones con el Club de Parrs, 15 mil mi11ones de 1~neas de 
crédito interbancarias y co1ocaci6n de bonos en el exterior y 

finalmente 55 mil millones repartidos entre 530 bancos extran
jeros privados. 
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La participación de la administraci6n pública en la deuda 
externa es clara y se observa en dos perspectivas: 1a primera 

en la decisión pol!tica de endeudamiento y la segunda en la 
firma de 1os compromisos de 1a misma. 

La crisis sobrevino por insolvencia para cubrir 1os requi

sitos de pago en el tiempo y en el espacio, por lo tanto, la a~ 

ministraci6n pública tuvo que reestructurar la situaciOn en 
otr~s condiciones, a partir de una moratoria de 90 d~as inicia

da en agosto del 82 y las reestructuraciones del principal y 
del servicio en 1983, 84 y 1986. En ellas ha tenido que parti
cipar forzosarnetne e1 FMI, a trav~s de cartas de intenci6n tanto 

para los préstamos contingentes como para aval de las negociaci2 
nes. 

Este trabajo intenta en1azar tres ternas fundamenta1es que 

han intervenido decisivamente en la vida econ6mica de nuestro 

pa!s, ya que es imposible soslayar la existencia del Fondo Man~ 
tario Internacional, producto de un "Bretton Woods" ya superado, 
1a deuda externa en el contexto latinoar.\ericano y e1 caso espe

c!fico de México y la administración pGblica. Lo anterior no 

sólo ha sido tema period!stico rutinario sino que se ha reflej!!. 
do en la cosapo1!tica, manifestado en las ca11es, donde las 

idedo1og!as chocan con violencia, en el momento de existir con

diciones para ello, y donde el Estado tendr~ no s61o que nego
ciar en las mesas de los banqueros sino con 1a oposici6n cada 

d~as más forta1ecida por ios errores ~ubernamenta1es. 

La cuestión pol!tica ha debido aplicarse en lo interno y 

en lo externo, producto de una deuda que ahoga al crecimiento 
económico de nuestros pueblos y en particular ai nuestro que ha 
sido el "piloto" de los planes'~aker y Brady"con su condiciona-

1idad abierta y sin respuestas ciaras a ciertos est~muios que 

se supon~an rebasados, taies como 1a puerta abierta a 1a inVeE 

sión extranjera, una liberalización del comercio (l~ase GATT) 

fundamentalmente a EUA, pero que contradictoriamente aplica 
aranceles discriminatorios a nuestros productos, adem4s de una 
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peligrosa desincorporaci6n de empresas paraestata1es, conoc~da 

coloquial.mente cor.lo ''reprivatizaci6n'' o el fundamento de Nicho-

1as Brady que solicita a la banca privada internacional una re
ducci6n de la deuda que en el caso de M~xico se limita a tres 
variables: 

¡. reducci6n de intereses al 6.25%, ¡¡.- pr~stamos 1~quidos 

o en "dinero fresco" sobre el 25% del endeudamiento de M~xico 
a los bancos privados y ¡¡ ¡.- reducci6n del principal de un 

35% a 30 años, admitiendo un total de 1000 millones de d61ares 

en swaps: todo ello ha sido tomado por el gobierno salinista 

con ligereza y triunfalismo porque dichas variables est~n suje 

tas a selección por parte de la banca y en realidad la reduc
ci6n no es muy considerable y los resultados se observarSn a 

mediano plazo, independientemente de _que durante e1 transcurso 

de las negociaciones la administraci6n actual haya tenido que 
aceptar la reducci6n de s~s pretensiones en lo que a transfe
rencias de recursos se refíere, del 2% pretendido al 4% obten~ 

do sobre el producto interno bruto, aceptar swaps y un mayor 

endeudamiento por los que las predicciones de crecimiento se 
cayeron para quedar entre el O y 1%. 

Uno de 1os objetivos de esta tesis doctoral es clarificar 

el enlace obvio que existe entre la toma de decisiones de un 
país l.atinoarnericano (en este caso el. nuestro) con dif icu1ta

des de balanza de pagos (o comercial), cuando a través de su 

administración pública solicita a1 Fondo Monetario Internacio
nal su intervención para préstamos "stand by" (contingentes) o 

de otro tipo, para aliviar su situaci6n1 entonces, este orga

nismo multilateral condiciona a los solicitantes el cambio o 
ap1icaci6n de ciertas pol~ticas de ajuste, lo cual ha sido un 

impedimento para el crecimiento y desarrollo de los pa~ses de 

este subcontinente. 

Si se acepta la premisa de que el. endeudamiento externo 

ha sido sinónimo de atraso económico y pol~tico con e1 aparej~ 
miento de convulsiones sociales, ~1 obliga a soluciones prontas 
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por parte de ia comunidad financiera internacionai a~reedora p~ 
ra que no estal.1e 1a "bomba po1'.ttica" en 1as naciones comprome

tidas y que se observan s6io como paiiativos ei extinto "Pian 
Baker" y el. novedoso "P1an Brady" y parece situarse l.a cuestil5n 

en impagabiiidad y atraso en Latinoamérica por incapacidad de 

respuesta. 

Finaimente, hay que señaiar que este doéumento considera 
un cap~tuio introductorio sobre ei FMI: posteriormente sus as
pectos hist6rico-iega1es, continda con un an4iisis de ia situ~ 
ci6n en América Latina, como introducci6n ai caso de ia crisis 
de ia deuda externa pdbiica mexicana, sus negociaciones y tra

tamiento de ia misma: ei trabajo conciuye con un apartado de 
conciusiones particuiares~ 

Ei autor 



1. UNA CRONICA SOBRE EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 
(INTRODUCCION) 

1. 

Al estallar la primera guerra mundial, Estados Unidos e In
glaterra prohibieron la exportaci6n de oro, con lo cual de 
hecho abandonaron e1 "patr6n de1 mismo nombre". El financi.!!_ 

miento de los gastos bélicos y de la reconstrucci6n de pos
guerra por parte de otra hizo necesario incrementar notab1e

mente la oferta monetaria en los diferentes pa~ses, las re
servas de oro llegaron a ser tan s61o una proporci6n m~nima 
de las obligaciones a la vista y a corto plazo del sistema 
bancario. 

Los estudios realizados por el Comité Cunliffe y por las co~ 
ferencias de Bruse1as y Génova, coincidieron en 1a necesidad 

de retornar al "patr6n de oro", idea que fue apoyada vigoro
samente por el Comité Financiero de la Sociedad de las Naci~ 
nes. 

Después de la segunda guerra mundial el sistema que surgi6 
se bas6 en tipos de cambio fijos y tom6 al oro como denomi
nador común de las partidas monetarias, que también pod~an 

expresarse en dólares estadunidenses, además se permiti6 1a 

tenencia de divisas en 1as reservas de 1os pa~ses miembros. 

Asimismo Estados Unidos prest6 a los pa~ses europeos enormes 

sumas de capital a manera de ayuda de emergencia para 1a r~ 

construcci6n. Surgió as~ en junio de 1947 el Plan Marshall, 

cuyas bases quedaron establecidas en una conferencia ce1ebr~ 

da en 1948. Este plan distribuy6 entre los pa~ses benefici.!!_ 
dos, en forma de ayuda directa, casi 13 000 millones de dó
lares. 

Hay que hacer notar que Estados Unidos, a1 tiempo de propor

cionar ayuda a 1os pa~ses europeos, fue aprovechando su po

der y sus dólares para satisfacer 1as necesidades de expan

si6n de su econorn~a, adquiriendo un control creciente sobre 

1os sectores econ6micos europeos que permitieron mayores 
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beneficios. Pero lo que ahora rn~s interesa señalar es que 

el ayudar con sus d61ares al mundo destruido por la guerra, 

di6 porresultado que esas divisas se convirtieran gradual-
mente en moneda internacional, alcanzando la primac~a que 

tuvo la libra hasta 1939 y el oro hasta 1914. 

La hegemon~a de EUA en e1 campo monetario se manifest6 no 
solamente en el hecho de que el d6lar llegara a ser la pri.!2_ 
cipal moneda de reserva, sino tambi~n en la preferencia de 

los bancos centrales a intervenir los d61ares de sus reservas 

en bonos a corto plazo o en dep6sitos con interds en el me~ 

cado financiero de EUA. 

Además el patr6n cambio d61ar no fue p1aneado, sino ~nica
mente el resultado de las circunstancias ~mperantes en la 

po~guerra. 

El F.M.I. es un organismo financiero internacional, fruto 

de la conferencia de Bretton Woods (1944), cuyos principa

les objetivos fueron: a) Crear la liquidez internacional, 

y b) Asegurar 1a establidad cambiaria. 

Al efecto, este organismo reane un acervo de oro y divisas 

con el cual poder ayudar a 1os pa~ses miembros cuando sus 
balanzas de pagos se vean afectadas por el d~ficit. 

El gran activo coman de recursos del Fondo -oro divisas- e~ 

tá formado por las cuotas o aportaciones de cada pa~s mie~ 
bro; dichas cuotas están constituidas en un 25 por ciento 

de argo y en un 75 por ciento por la divisa del pa~s miem
bro. (1) 

Para determinar el monto de tal suscripci6n se toma en cue~ 

ta la magnitud de la economía del país respectivo, su impoE 
tancia en el mercado mundial, la cuant~a de sus reservas m2 
netarias, etc. Es muy importante a cuanto asciende 1a sus

cripci6n, pues de eso dependen los derechos de cada pa~s 
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dentro del Fondo~ Principal.mente sirve de base para cale~ 

J.ar el. importe de l.a ayuda financiera que l.a inst i tuci6n pu~ 

de proporcionar al. pa.ís miembro y el. nGmero de votos que 
éste puede emitir en 1a torna de decisiones dentro del. Fondo. 

Al. inicio del. F.M.I., a EUA le correspondi6 el. 32 por cie!!_ 

to de votos por sus aprobaciones y el. monto de l.as suscrie 
cienes total.es de l.os miembros pas6 de poco más de 7000 rn~ 

11ones de dó1aresºinicia1es en 1947, a 29 000 mi11ones ha~ 
ta 1976. De esta úl.tima cifra el. 62 por ciento correspon-
ara a 1os parses industrial.izados, ya que para este afio 1a 
cuota de EUA representaba menos del 23 por ciento, lo que 

indica una reducciOn importante respecto a l.a situaci6n 
original., aunque con mucha desventaja continuaba siendo la 
mayor cuota individual.. En términos general.es, l.a ayuda 

del. Fondo torno l.a forma de una transacci6n cambiaria; el. 
pa.ís en dificul.tades obtiene del. Fondo l.a o l.as divisas que 

necesita y paga el equivalente con su propia moneda. De e~ 

ta manera, los recursos de la instituci6n var~an en su ca~ 
posición pero no e$ su monto. (2) 

... _, 
Conforme a J.os dispuesto por el. Fondo, un pars miembro pue·

de girar de manera prácticamente automática contra J.a sus
cripción pagada en oro, esto es contra l.o 11amado "tramo 
oro" (25 por ciento de su aportaciOn). {2a) 

Cuando el pa!'.s ya ha girado contra su ''tramo oro" y conti

núa con probl.emas, puede sol.icitar giros adicional.es ternp~ 
ral.es en 1as divisas que requiera, a cambio tambi~n del. 
equivalente en su propia moneda. Estos giros adicionales 

-semejantes a los présta~os bancarios- reciben el nombre de 

"1iquidez condicional.". 

En el. convenio constitutivo se estipul.a que 1acantidad rnáx~ 
rna que un pa.ís puede girardurante un afio es el. 25por ciento 
de su cuota (aunque es muy comúnobtener la amp1iaci6n de e~ 

te 1.írni te) . 
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Hasta 1973 en que se inicia 1a f1otaci6n genera1izada de 
1as monedas, e1 Fondo trat6 de 1ograr 1a estabi1idad de 1os 
tipos de cambio: para e11o exig~a a 1os gobierno afi1iados 

que fijaran 1a paridad de su moneda en términos de oro o d~ 

1ares y que no 1a modificaran sin su autorizaci6n. Empero 
una deva1uaci6n hasta un máximo de 10 por ciento no requer~a 

aprobaci6n de este organismo. 

De este modo aunque e1 Fondo tend~a a 1ograr estabi1idad c~ 
biaria sus estatutos preve~an que en caso de que 1os présta

mos concedidos a un pa~s y 1as medidas internas adaptadas 
por ~ate no consiguieran corregir e1 desequi1ibrio, pudiesen 

hacerse modificaciones a1 tipo de cambio. 

No s61o no han podido evitarse 1as repetidas devaiuaciones, 
sino que en 1968, casi e1 20 por ciento de 1os miembros de1 

Fondo adn no hab~an podido fijar sus tipos de cambio. 

"Un miembro no puede hacer uso de l.os recursos de1 Fondo P!!. 

ra enfrentarse a una importante y constante sa1ida de capi
ta1, y e1 Fondo puede requerir de un miembro que ejercite 

contro1es para prevenir ta1es usos de 1os recursos de1 Fo~ 
do". {3) 

Por otro 1ado, el. F.M.I. ha sido un instrumento en manos de 
l.os "diez" ya que estos pa!.ses tienen un peso decisivo en 

J.a po1~tica seguida por el. organismo. Dicha po1~tica ha 
constituido fundamental.mente en imponer acuerdos de "estab.!_ 
1izaci6n" que imp1ican austeridad, constituyendo por tanto 

"camisas de fuerza" para el. desarrol.l..o de l..os pa~ses d~bi

J.es. Inc1uso a d1timas fechas se han apl.icado J.as mismas 
condiciones favorables a1 gran capita1, a 1as empresas mu1-
tinaciona1cs, haciendo que 1as actividades de 1os gobier
nos favorezcan a1 sector privado: que rijan 1as fuerzas de1 

mercado, 1a 1ibertad cambiaria y que disminuyan 1a burocr~ 
cía y ios gastos socia1es {arguyendo 1uchar contra 1a indi

ferenc~a y e1 derroche) • {4) 
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Los "préstamos de estabilizaci6n" concedidos por el F.M.I. 
implican una disciplina externa impuesta por las naciones 

ricas a las pobres a través principalmente de reducciones 

en el déficit presupuestal -mediante contracciOn de los ga~ 
tos sociales-, y congelaciOn de salarios. (5) 

El F.M.I. contribuye a mantener las relaciones comerciales 
tradicionales, incluyendo l6gicamente, el mantenimiento de 

la dependencia econ6mica y financiera de los pa~ses pobres 

respecto a las grandes potencias y la persistencia de las 
desigualdades en las relaciones econOmicas internacionales. 

La instituci6n no se preocupa de analizar si el déficit PªE 
sistente de algunos pa~ses es consecuencia necesaria de un 

superávit persistente en otros, y de ser as~, de practicar 

ajustes en los superavitarios, como el Control de Fondo no 
ha cambiado de manos, dicho organismo seguirá procurando por 

todos los medios posibles, como lo ha hecho hasta ahora, ma~ 
tener el predominio estadunidense y conservar e1 actua1 si~ 
tema. 

Por otro lado, en el per~odo 1950-66 el déficit de la bala~ 
za de pagos estadunidense, la mejor~a en la situaci6n econ~ 
mica de Europa y el retorno a la convertibilidad de las mo
nedas de algunos parses de este continente, determinaron 

profundos cambios en el sistema monetario mundial, al efe~ 

tuar la estructura de las reservas monetarias internaciona

les, creando una situaci6n que ya no garantizaba e1 incre

mento adecuado de éstas en el futuro. En el lapso señalado 
se modific6 enormemente la proporción de las divisas y del 
oro como componentes de las reservas mundia1es. Efectiva

mente en 1966 y el oro representaba el 58 por ciento que le 
correspondía en 1950; como contrapartida, 1as divisas y las 

posiciones en el F.M.I. elevaron su participaci6n del 26.5 
al 42 por ciento. (6) 

Es indudable que el déficit de pagos de EUA permitiO una -
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distribuci6n más equitativa de las reservas de oro moneta
rio, además de complementar éstas con d61ares. En 1950 EUA 

poseía el 73 por ciento de las reservas de oro, y Europa 

Occidental apenas el 10 por ciento; para 1966 la proporción 

había variado a 32 y 46 por ciento respectivamente. Por 
lo que hace a las reservas totales, EUA poseía el 57 por 
ciento en 1950 y dieciseis afies después sólo e1 11 por cie!!_ 

to; en cambio las de Europa aumentaron de 11 a1 48 por cie!!_ 
to en el :r.tismo período. (7) 1-

Pero el déficit estadunidense, aunque permiti6 esa redistr.!_ 

bución, afect6 severamente la estabilidad del sistema mone
tario mundial e hizo ver la necesidad de buscar otras for
mas de seguir incrementando 1as reservas internaciona1es. 

Aunque recientemente -debido a las convulsiones monetarias

se han modificado las ideas al respecto, hasta hace algunos 

afios se consideraba que 1as reservas deber~an tener un au

mento que guardara re1aci6n con el de la producción y el c3 
mercio mundiales, y esto ya no sucedía. Entre 1950 y 1956 
1as reservas monetarias mundia1es de oro tuvieron un ere-
cimiento anua1 de 1.4 por ciento; si se consideran no ~ni

camente 1as reservas aur.~feras sino 1as reservas monetarias 

totales, ese porcentaje aumentaba a 2.7 por ciento. En ca!!l 

bio e1 comercio mundia1 experiment6 en e1 mismo período un 

crecimiento promedio anual de 7.5 por ciento. (8) 

Por otra parte, 1a producci6n de -oro reserva monetaria b~ 

sica hasta enero de 1976- iba a 1a zaga de 1as necesidades 

de 1iquidez y además se desviaba cada vez en mayor propor
ci6n de 1as grandes compras de oro, era su bajo prec~o 35 

d61ares la onza troy mantenido por EUA desde 1934, 10 cual 

era un hecho artificial y arbitrario puesto que en ese 1aE 
so el nivel general de precios aument6 m~s de 100 por cie~ 
to. 

Fue la insuficiencia de oro lo que propició el notable in-
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. cremento de 1a participaci6n de 1as divisas dentro de 1as 

reservas internac1onal.es. Pero esas divisas -d61ares fun-
daroental.rnente- que compl.ementaban al. oro, fueron encontrando 

crecientes dificu1tades para hacer1o en forma satisfactoria. 

Como se ha visto en hojas anteriores, 1a situación dei dó-

1ar experiment6 gran deterioro pues 1a forta1eza económica 
de EAU menguó mucho y pose!a cada vez menos oro: siendo 

as!, ias condiciones hechas por esas divisas a 1a 1iquidez 
mundia1 dependen de1 d~ficit de pagos de EUA, que ios .otros 

pá!ses ya no están dispuestos a financiar por 1os riesgos 
que impl.ica mantener como reserva una divisa cada vez mAs 

insegura. 

Mientras ei patrón cambio oro funcionó bien, EUA y ei Reino 

Unido pudieron estar en constante d~ficit sin perder mucho 
oro, pues simpl.emente aumentaban sus pasivos en ei exterior. 

De hecho ei patr6n monetario cambio oro se hab!a convertido 

-como expresa Triffin- (9) en un patrón po1!tico cambio oro 
en el. que exist!.an "t4citos acuerdos de cabal.l.eros" que im
p1icaban 1a abstención de convertir 1as divisas en oro para 

evitar e1 derrumbamiento de1 sistema. Sin embargo, desde 

ios sesentas ocurrieron canjes de d61ares por oro en montos 
importantes, 1os bancos centra1es mostraban menos disposi

ción a acumu1ar divisas y EUA tuvo que 1iquidar parte cons~ 
derab1e de sus d~ficits anua1es, no con pasivos en e1 exte

rior sino con oro. 

En vista de estos probiemas, desde 1960 empezaron a idear-
se nuevas formas de crear reservas o de ayudar a1 manteni

miento de1 sistema entre 1as cuaies cabe destacar 1as si
guientes: (10) 

1) Incremento en ias cuotas de1 F.M.I. antes de1 per!odo 

norma1 de revisi6n de dichas cuotas. 

2) Aumentos sustancia1es de ios giros contra ei Fondo. 

3) Acuerdos de "swap" ·entre ios bancos centraies de a1gu-
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nos pa.!ses. En virtud de que estos acuerdos 1os pa.!-

ses se comprometen: 1~ A suspender temporalmente e1 -

pago en oro de los d~ficit que uno de e11os tuviera con 

e1 otro: 2°. A cambiar sus divisas por 1as de 1a otra 

parte, hasta cierto 1.!rnite: 3°. A pagar 1os pr~starnos 
que se hagan mutuamente -cuyo p1azo f1uctúa entre tres 
y seis meses- a la cotizaci6n vigente en 1a fecha en -

que se concentraron, garantizando as~ contra una posi
b1e deva1uaci6n. 

Estos acuerdos sirvieron para apoyar e1 d61ar pero no repo~ 
taran gran utilidad, por ser operaciones a corto plazo. E~ 

to hizo seguir una nueva for~a de incrementar las reservas, 

a través de cr~ditos a plazo medio como los "Bonos Roosa". 

4) Los "Bonos Roosa" -en cierto modo una evo1uci6n de los 

acuerdos "swap" -son emitidos por la Tésorer.!.a de EUA, 

con denominaci6n en moneda extranjera- para evitar al 

pa.!s acreedor 1os pe1igros de una deva1uaci6n de1 d6-

1ar- y a p1azos que van de quince a treinta meses. 
"Los Bonos Roosa" no se limitan a financiar e1 sal.do 
de 1a ba1anza de pagos de EUA, sino que tarnbi~n 1os ac~ 

muladas anteriormente. Tanto 1os acuerdos "awap" como 

l.os "Bonos Roosa" han proporcionado enormes ventajas a 

EUA, pues contituyeron un nuevo activo de reserva. que 

a1 no ser divisas propiamente, tienen m~s aceptaci6n 

que éstas, y as~ ayudaron a frenar 1a sa1ida de oro -
norteamericano .. Esto ea verdad e6l.o en l.o referente a 

l.as transaccíones con l.os bancos central.es del. extran

·j ero; la sítuaci6n se mantuvo invariabl.e r~specto a 
particu1ares y bancos comerciales. (11) 

5) E1 Poo1 de1 oro, creado en 1961 para invertir y mane
jar e1 mercado de1 oro, tratando de evitar incrementos 
especu1ativos en su precio, como ios ocurridos en 1960, 

noviembre de 1967 y marzo de 1968. 
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Acuerdos Genera1es de Préstamo. En diciembre de 1961, 
los diez principa1es pa!aes industria1es y a 1a vez 
poseedores de las "monedas fuertes", constituyeron "El 
Grupo de 1oa 0.1.ezº y se compromet:i.eron a poner a disp~ 

sici6n del F.M.I. saldos de sus propias monedas hasta 

por un total equivalente a 6 000 millones de d6lares, 
cuando esa instituci6n 1o necesitara, esto es 1o que 

se conoce como los Acuerdos Generales de Pr~starnos (G~ 

neral Agreernents Borrowing, GAB), en vigor desde el 24 

de octubre de 1962 por un período inicial de cuatro -

afias, renovado hasta octubre de 1980. Los pa!ses com
prometidos son los siguientes: EUA, Reino Unido, Repa
blica Federal Alemana, Italia, Francia, Jap6n, Canadá, 
Pa!ses Bajos, Bélgica, Suecia. En 1964, Suiza -que no 
es miembro de1 Fondo- se uni6 al grupo. 

Estos recursos se destinaron a conceder cr~ditos a los 

miembros del F.M.I. a plazos de tres a cinco afies, pero 

han sido utilizados fundamental~ente por EUA y el Reino 
Unido. 

Los Acuerdos Generales de Préstamos aumentaron 1a liqu~ 
dez del Fondo al permitirle preservar su existencia de 

monedas utilizables y de oro: si el Fondo no pudiera 
tornar en préstamo las monedas que necesita, tendr~a que 
vender oro para reponer sus tenencias de la moneda en 

cuesti6n. 

Aunque el "Grupo de los Di..ez" y los Acuerdos Generales de 

Préstamo, lo mismo que las otras medidas mencionadas (Swap, 
Roosa, etc~tera), constituyen un reforzamiento al F.M.I. y 

ayudan al funcionamiento del sistema, en realidad no ofre

cen una soluci6n efectiva a los problemas de la liquidez y 
de la presi6n sobre el d6lar. En realidad, más que el te

mor a la escasez misma de las reservas, alarmaba 1o fortui 

to y eventual de su crecimiento, pues el aumento de las r~ 
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servas, de divisas depend~a de factores sumamente variab1es 

y cada vez en mayor proporci6n 1a produccidn de oro se orie~ 

taba hacia los centros atesorados tradicionales (Medio Críen 

te, Lejano Oriente, India, Francia). 

Resumiendo lo dicho hasta ahora en esta parte, podr~a afir-. 
marse que a partir de 1950, el déficit de pagos estadunide~ 
se permiti6 una redistribuci6n deseable y necesaria de las 
reservas aur~feras mundiales. Pero tal redistribuci6n im-
plic6 un debilitamiento considerable de las tenencias de 

oro de EUA, 
en el d6lar, 

yor parte de 

que trajo consigo un deterioro de la confianza 
divisa que como es bien sabido constituye la m~ 
las reservas monetarias mundiales. As~ pues, 

estaban planteados los problemas que har~an crisis en los 
sistemas ... La incertidumbre se deb~a en buena medida a las 
reservas de oro, ya que 1a producci6n de ese meta1 -desale~ 

tada por la rigidez de su precio- se destinaba en su mayor 

parte a fines no monetarios. 

En estas circunstancias, las necesidades de medios intern~ 

cionales de pagos, se hab~an tenido que satisfacer cada vez 
mayor proporci6n con ayuda de las llamadas "trasnsacciones 

especiales" (Bonos Roosa, Acuerdos Swap, GAB, etcétera), 

entre los DEG. (12) 

Empero, la efectividad de ellas no podr~a prolongarse por 

mucho tiempo, pues era imposible proporcíonar liquidez in

definidamente s61o con hacer un mayor uso de este tipo de 
transacciones o de otros semejantes. 

En cuan to a las unidades de reserva ser.!f a un compuesto, en 

determinadas proporciones, de las divisas de los parses 

participantes que ser~an Suiza y el Grupo de los Diez. Las 

unidades emitidas serian suficientes para proporcionar un 

crecimiento adecuado. 

En los siguientes tres años 1970 a 1972 las reservas mes-
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traron una expansi6n sin precedente a1 pasar de 78 600 mill~ 

nes de DEG en 1969 a 146 500 mi11ones en 1972, esto es, un 
aumento de 86 por ciento. Asimismo disminuyeron las reser-
vas de oro y 1as posiciones de reserva en e1 Fondo, tanto 

en términos absolutos, como re1ativos. 

En 1975 estaban en poder los pa~ses avanzados, el 53 por 

ciento de las reservas, 25.5 por ciento pertenec~a a los 

miembros de la OPEP, 7.9 por ciento a 1os de producci6n pr.!_ 

maria más desarro1ados y 13.1 por ciento a 1os subdesarro
llados no productores de petr6leo. Apenas cinco años antes 
de la distribuci6n fue de 70.6, 5.6, 9.2 y 14.6 por ciento, 
respectivamente. (13) 

El Plan de DEG tiene por objeto crear una nueva clase de as 
tivo que junto con e1 oro y las monedas, para integrar 1as 
reservas de los parses. Los DEG constituyen una fuente de 
liquidez incondiciona1 e internacional que ha venido a co~ 

p1ementar 1as reservas en oro de divisaa de los parses mie~ 
bros, para ayudar a ~stos a sortear sus crisís de ba1anza 

de pagos. 

Si un país tiene problemas de balanza de pagos, puede obte

ner las divisas que necesita dando a cambio DEG al pa~s re~ 
pectivo. La faci1idad primera, cualquier participante pue
de usar DEG si su situación de balanza de pagos asr 1o exi
ge; es importante seña1ar que 1os DEG consisten sirnp1emente 
en cargos y abonos en dicha cuenta y as~ pues, se trata de 

una moneda escritural, tangib1e. 

Uno de 1os acuerdos a que se llegó al hacerse e1 bosquejo 

de reforma en junio de 1974, fue el de estimar e1 va1or de1 
DEG en dólares estadunidenses, haciendo en un principio equ.!_ 

valentes un DEG y un d6lar, pero las dos deva1uaciones de 
esa divisa significaron otras tantas a1teraciones de ta1 

equivalencia, y entonces ya no se consider6 conveniente 
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1igar e1 DEG a1 d61ar. A 1a franca decadencia se sumaron 

1a inf1aci6n genera1izada y 1os tipos de cambio f1otantes, 
acentuando e1 desorden. Con este propOsito seide6va1ora~ 

1o con base a un promedio m6vi1 de dieciseis monedas, en 

1ugar de hacer s61o en re1aci6n a1 d61ar. 

En uno de 1os acuerdos de Jamaica, se conviene a fines de 

marzo de 1976 aprobar e1 aumento de 1as cuotas de1 Fondo de 

29 200 mi11ones de DEG a 39 000 mi11ones de d61ares. 

Por otro 1ado e1 convenio constitutivo enmendado dispone 

una reducci6n gradua1 de ia funci6n de1 oro en ei sistema 

monetario internacional; ya no será ni 1a unidad de valor 
de1 DEG ni e1 denominador comOn de a1g0n sistema de parid!!_ 

fes. E1 pago en oro a1 Fondo ob1igatorio anteriormente se 

deroga y ei Fondo evitar5 manipu1ar e1 precio de1 meta1 o 

estab1ecer precios fijos de1 mismo. 

Contrariamente a 1o que muchos· creen, 1os trastornos de or-. 

den monetario son una maniT.estaci6n y no ia causa -aunque 

pueden convertirse en un factor activo- de 1a crisis por 1a 

que atraviesa e1 mundo capitalista, 1a cual ha desembocado 

en una depresi6n de f ata1es consecuencias para e1 mundo en
tero. TR1es prob1emas son precisamente e1 ref1ejo de 1os 

conf1ictos y riva1idades existentes entre 1os diferentes 

pa~ses, de ia situaci6n econ6mica y po1~tica de ~stos, de 
ios desajustes en 1as reiaciones econ6micas internacionaies, 

es decir, en 1a propia dinámica de1 sistema capita1ista. 

OTROS ASPECTOS HISTORICOS DEL F.M.I. 

Cuando se repasan 1os principa1es cambios que inf 1uyeron d~ 

cisivamente en 1a econom~a y 1a po1~tica internacional de 

1a 2a posguerra, es imposib1e prescindir de1 fen6meno que 
signific6 Bretton Woods, de cuyos convenios nacieron e1 -

F.M.I. y e1 Banco Mundia1. 
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Es indudable que los sectores financieros privados influye

ron y presionaron en forma constante en l.a e1aboraci6n de 

los convenios de Bretton Woods, y de que inG1uso llegaron 
a tener una participaci6n directa en su redacción def init~ 

va, a pesar de la severa advertencia de Morgenthau respecto 
de l.a necesidad des "expul.sar a 1.os prestamistas usureros 

del temp1o de las finanzas internacionales". (14) Aun rec~ 
naciendo la fuerza que ejercieron dichos grupos, la lectura 
final de los documentos de Bretton Woods debe hacerse, en 
lo sustancial, a la luz de los intereses más globales que 
en ellos expresaron los Estados Unidos y sus principales 
portavoces. En este sentido, lo fundamental de los acuer

dos fue dirimir la rivalidad y la lucha en la c(ipula, ent_!!. 

blada entre el viejo imperialismo inglés y el emergente no~ 
teamericano suscitadas por el anhelo de definir las nuevas 

"reglas de juego" del sistema financiero internacional. J .M. 
Keynes (cono Asesor del Ministerio de Hacienda Británico) y 
Harry Dexter White (como técnico del Departamento del Teso
ro Bstadunidense) encabezaron, en 1943, l.os intereses de ios 

principales actores del conflicto, a través de los c~lebres 

tratados que llevan sus nombres. (15) 

Las negociaciones inicial.es suscitadas entre ambos pa~ses 

sentaron 1as primeras ideas de una reestructuraci6n econ6-

mica internacional. y surgieron incluso antes de l.os conve

nios de Bretton Woods, en la Conferencia del Atllintico de 

Ayuda Mutua, celebrada en febrero de 1942. 

A pesar de que los planes Keynes y White se ubicaron en una 

misma 1~nca de principios, basada en la necesidad del equi
librio y mu1ti1atera1idad de las relaciones económicas inte_E 
nacionales, difer~an tanto en su contenido como en su ins

trumentación. (16) 

As~, con e 1 apoyo del F.M.I., Bretton Woods instituciona1iz6 

un patrón monetario que, pese a sus diferencias con la exp~ 
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riencia inglesa anterior a 1914 y a su analogía con ~sta 
(respecto a1 manejo de una moneda naciona1) podría denomi
narse como un patr6n oro-d6lar. Por una parte, esta situa

ci6n conso1id6 la hegemonía estadunidense en el plano fina~ 
ciero; pero por otra - y conviene anticipar este juicio-, 

contribuy6 a acentuar ciertas contradicciones que posterio~ 

mente llevaron a la crisis del sistema monetario internacio
nal. 

Por su parte, el fallido Plan Keynes, proponía la creaci6n 
de la Uni6n Internacional de Compensaciones cuyo papel fun
damental consistir~a en asegurar 1as reglas internacionales 

en rnateri~ financiera y acordar créditos con pa~ses que ca

recieran de liquidez suficiente. Para ello propon~a la ere~ 

ci6n de una nueva forma de moneda (bancor), que sustituiría 
al oro pero al mismo tiempo podría ser convertible en dicho 

metal, con el cual guardaría una re1aci6n fija pero asimismo 
susceptible de ser modificada. El bancor constituiría una 
moneda nominal, acreditable en una cuenta corriente que se 

adjudicaría a cada país con base en una cuota de participa
ción proporcionarl a la magnitud de su comercio exterior y 

sobre el que podría girar sin mayores condiciones. Se pre-

tendía que dicho mecanismo operase lo más automáticamente 
posible de tal manera que permitiera a los países adscritos 
a1 sistema, girar y compensar los saldos de sus Bancos Cen

tra1es con facilidad, eliminando as~ el pago de unos pa~ses 

a otros y la consiguiente movilizaci6n monetaria. (17) 

No cabe duda de que la frustrada aspiraci6n keynesiana de 

implantar altos grados de libertad en los giros sobre una 
moneda internacional nominal y su re1aci0n exc1usiva con e1 
comercio exterior, pretendra favorecer ciaramente a aquellas 

econom~as que, como Gran Bretaña, presentaban un eievado 

coeficiente de apertura comercia1 externa. Cabe recordar 

también que de haberse aceptado el criterio keysesiano, el 
poder de voto del área esterlina y europea en el Fondo hu

biese sido mucho más alto y decisivo que el de Estados Unidos. 
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Conviene destacar que los mecanismos de ajuste adquiridos 

en esta fase de hegemon~a norteamericana un car4cter diferei!_ 
te del que mostraron durante e1 per~od~ de supremac!a ingle
sa. En este último dada la complementariedad de la división 
internacional del trabajo y las restricciones que la evolu-
ción de las balanzas de pago impon!an a 1os sistemas mene-

tarios nacionales, regra una tendencia sincr6nica entre los 

movimientos comerciales y el estado de liquidez internacio

nal. El ajuste de los desequilibrios operaba a través del 
sistema de creaito privado y el dominio que sobre él ejerc~a 

la pol!tica financiera inglesa. Bajo la hegemon~a norteame
ricana, con la nueva organizaci6n de la produc~ión mundial 
y la autonomra de los sistemas monetarios crediticios. "No 

hay ningún proceso de ajuste de créditos al nivel de las es

tructuras financieras norteamericanas que puedan asegurar 
que la situació~ de su balanza de pagos sigue siendo compa

tible con el desarrollo de la liquidez internacional 
no depende de sus políticas económicas". (18) 

Pero en Bretton Woods no sólo se constituyó el F.M.I.; por 

el contrario, se promovió también la creación del Banco In

ternacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF) , la primera 
de las instituciones que m§s tarde junto con 1a corporaci6n 

Financiera Internacional de Fomento AIF y el Centro Inter
nacional de Arreglos de Diferencias Relativas a Inversiones 

CIADI constituir~an lo que hoy se denomina como el Banco -

Mundial. 

En fin, resumiendo, el sistema monetario internacional se 

reorganiz6 en Bretton Woods con base en el poder econ6mico 

financiero y político de los Estados Unidos, extendiendo i~ 
ternacionalmente la hegernon~a de su moneda y sus po1~ticas. 

En este sentido puede afirmarse que el F.M.I. y el Banco 
Mundial m§s que reguladores del sistema de relaciones inteE 
nacionales fueron inicialmente forjados como instrumentos 

de esa denominaci6n extadunidense. La gran diferencia con 
el pasado inglés es que la hegemon~a logró legitimarse en 
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instituciones y mecanismos multilaterales que se definieron, 

se proclamaron y hasta hoy se proyectaron corno de coopera
ci6n mundial. 

Hay que hacer notar que Estados Unidos, al tiempo de propor
cionar su ayuda a 1os pa~ses europeos, fue aprovechando su 

poder y sus d61ares para satisfacer las necesidades de expa~ 
si6n de su economra 1 adquiriendo un contro1 creciente sobre· 

los sectores econ6micos europeos que prometieron mayores.be

neficios. Pero por ahora lo que m~s interesa sefia1ar es que 

el ayudar con sus d61ares al mundo destrurdopor la guerra, 

di6 por resultado que esas divisisas se convirtieron gradua~ 
mente en moneda internacional, alcanzando la primac~a que t~ 

vo la libra hasta 1939 y el oro hasta 1914. 

En efecto, para abstecerse de medios con los cuales realizar 

sus pagos internacionales, dada la imperante insuficiencia 

de reserva~, gobiernos y bancos centrales, asr como particu

lares, empezaron a acumular d61ares. Desde luego la libra 

sigui6 siendo moneda de reserva aunque de mucho menor ~mpor

tancia que e1 d61ar. 

La hegemon~a de EUA en el campo monetario se rnanifest6 no 
solamente en el hecho de que el d61ar 11egara a ser la pri~ 

cipa1 moneda de reserva, sino tambi6n en 1a preferencia de 

los bancos centrales a invertir d6lares de sus reservas en 

bonos a corto plazo con dep6sitos con inter~s 

do financiero de EUA. 

en e1 merca-

Al dar principio la acurnulaci6n de d61ares en gran escala, 
se establecieron las bases del sistema que se derrumb6 a 

principios de los setentas. Advi~rtase, sin embargo, que 

el patr6n cambio-d61ar no fue planeado, no fue producto de 
estudios sino el resultado de las situaciones imperantes de 

laposguerraque determinaron que los bancos centrales estu

viesen dispuestos a guardar d61ares corno parte de sus reseE_ 
vas, por considerarlos tan buenos como el oro. (19) 
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En 1949, EUA posera 24 500 mi.llenes de d6lares en oro, lo 

que equiva1ra a las tres cuartas partes de las reservas a~ 

rrferas mundiales que ascendran a 33 mil millones de d61a

res. (20) 

Para marzo de 1969 las reservas oro de EUA eran de 10 703 

millones de d6lares, con pasivos al exterior de 30 mil mi

llones (2i) por io que se observa que sus reservas s6lo po
dr~an cubrir ia tercera parte de sus obligaciones a1 exte
rior .. 

El auge y la crisis posterior de Bretton Woods han estado 

siempre asociados con el destino del organismo que simbol~ 

z6 en mayor medida la nueva institucionalidad del sistema 
financiero capitalista: el Fondo Monetario Internacional. 

Durante la crisis, el llamado ".Modelo Fondomonetarista" se 

constituy6 en fuente de inspiraci6n de las polrticas de es

tabilización tendientes hacia una mayor apertura externa y 

ajuste de polrticas econ6mica que acenturaron la concentra

ción del ingreso y del capital. 

Ya inmerso en el cuadro de la crisis internacional que se 

declaró en los umbrales de la d~cada de los setenta, sobre 

todo a partir del debilitamiento de la hegemonra norteame

ricana y de la quiebra del patrón monetario pro-d6lar, el 

FMI demostr6 una creciente incapacidad para cumplir rnrnirn~ 

mente con las funciones forma.les que en Bretton Woods se 

habran asignado. La disputa de orientaciones entre los -

principales parses subdedarrollados por aumentar su parti

cipación, ahondaron sus dificultades e indefiniciones. Las 
discusiones sobre la necesidad de un nuevo orden monetario 

internacional se señalaban al FMI corno el aspecto crrtico 

m~s importante que debra revisarse. (22) 

La crisis internacional y las decisiones unilaterales de 

los gobiernos, especial.mente de Estados Unidos, mas que 
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1as meditadas proposiciones y planes de reestructuraci6n, 

fueron 1as que propiciaron e1 abandono de muchos de 1os pri~ 
cipios origina1es de Bretton Woods. As!, se entro en un co~ 
p1ejo y pragm~tico proceso de concentraciOn, en 1a crtpu1a de1 

siste?!la. 

A pesar de que e1 poder de contro1 y 1a misma 1egitimidad 
institucional de1 FMI han sido cuestionadas en sus moldes 

tradicionales, su vigencia se conserva; por un lado, en ra

zOn de1 dominio que sobre ~1 sigui6 ejerciendo e1 reducido 

namero de pa!ses que retienen un contro1 rea1 y permanente 
sobre sus decisiones; y por el otro, en virtud de la estrecha 

co1aboraci6n que 1a instituci6n ha entablado con los intere

ses de esa nueva y vigorosa fuerza transnaciona1 que repre

sentan 1os bancos privados internaciona1es. 

EVOLUCION INSTITUCIONAL Y ESTRUCTURA DEL PODER DEL F.M.I. 

1.2.1 Funciones de1 F.M.I. 

Las funciones asignadas al F.M.I., segan su convenio const~ 

tutivo, fueron las siguientes: 

Promover la cooperaci6n internacional mediante una in!!_ 

tituci6n permanente que proporcionara un mecanismo de co~ 

su1ta y co1aboraci6n de materia de prob1emas monetaríos. 

Fací1ítar 1a expansi6n y e1 crecí~íento equi1ibrado de1 

comercio internacional para con e11o, contribuir en 1a pro

moci6n y mantenimiento de altos niveles de ocupaci6n e in

gresos rea1es, as! como e11 e1 desarro11o de 1os recursos 

productivos de todos 1os países asociados como objetívos 
primordía1es de po1!tica econ6mica. 

Promover 1a estabilidad de 1os cambios, asegurar que 

las relaciones cambiarías entre sus miembros fueran ordena

das y evitar las depreciaciones con fines de competencia. 
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Ayudar a establecer un sistema multilateral de pagos pa

ra 1a rea1izaci6n de las operaciones en cuenta corriente efe=. 

tuadas entre 1os países y a e1iminar 1as restricciones cam

biarias que impiden el crecimiento del comercio mundial. 

Infundir confianza a loa pa!sea mienbros poniendo a au 
disposici6n los recursos de1 Fondo en condiciones ben6ficas, 

d~ndoles as! ocasi6n de corregir los desajustes de sus bala~ 
zas de pagos sin recurrir a medidas que destruyeran 1a pros

peridad naciona1 e internaciona1. 

Los tres aspectos principales que resumen e1 car~cter que e1 

F.M.I. deb!a asumir como pieza importante de1 nuevo sistema 
monetario internacional, eran: 

a) El establecimiento de un patr6n oro-d61ar; 

b) La aplicación de un código de pol!ticas y mecanismos de 
ajuste de las balanzas de pagos, y 

e) La creaci6n de un fondo financiero de apoyo a esos pro

cesos de ajuste. 

La gesti6n del F.M.I. en los planos mencionados descansaba 

en ciert~s premisas iniciales de financiamiento. En 1o ref~ 
rente al patrOn monetario, Estados Unidos estaba obligado a 

mantener la convertibilidad de su moneda a razOn de 35 d01a

res 1a onza troy de oro. A este respecto, cabe destacar e1 

reiterado rechazo a un cambio a esa re1aci6n provocado fun-. 

damentalmente por la negativa estadunidense a revisarla. (23) 
En cuanto a la unificación de po1!ticas los restantes pa!

ses deb!an, a la brevedad posible, restablecer la paridad de 
sus monedas con re1aci6n a1 citado patr6n oro-d61ar, soste

ner sus tipos de cambio dentro de los m~rgenes admitidos y 
garantizar los principios de convertibilidad ent~e monedas. 

Fina1mente, en materia de integración de cuotas a1 F.M.I., 

con base en las cuales operaba su capacidad de apoyo finan
ciero, 16gicamente ei aporte norteamericano fue e1 que hizo 

posible la constitución inicial de la mayor parte de sus -
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fondos prestables, dado que las monedas de los demás paises, 

en mayor o menor medida, no fueron demandadas y se mantuvie

ron inconvertibles durante varios años. Ese factor, añadido 

a los ya mencionados, acentu6 el poder de Estados Unidos den 

tro del organismo. 

Como puede referirse, las condiciones de partida para el de

sarrollo del F.M.I. no fueron muy propicias, a1 grado que p~ 

dr!a afirmarse que prácticamente no funcion6 durante sus pr~ 

meros años de vida, concretamente, hacia 1952, fecha en que 

se revisarían las restricciones admitidas para su primera et~ 

pa. 

Aunque el F.M.I. no funcionaba entonces norma1mente, tanto en 

lo que concierne a la aplicaciOn estricta de los ajustes como 

a sus posibilidades de financiamiento, e1 d61ar se impuso co

mo eje del patr6n monetario internacional. La po11tica norte~ 

mericana asumi6 entonces la responsabilidad de enfrentar el -

problema de la "escasez de d61ares" (que emanaba de su alto 
super&vit comercial en la inmediata posguerra); primero, me

diante el "Plan Marsha11", con la ayuda militar a Europa y Ja

p6n, y finalmente promoviendo las inversiones de sus empresas 

en el exterior. El Fondo contribuy6 a institucionalizar el -

papel hegem6nico de la moneda norteamericana, impulsando los 

procesos de libre convertibilidad entre las otras monedas y 

el d61ar; pero fue la expansi6n del financiamiento estaduni

dense 1a que 1e imprimi6 vigor como instrumento de pago inte~ 

nacional. e 2 4) 

Por el contrario, muchos parses en América Latina (sobre to

do los de mediano desarrollo) , ingresaban en esa época en 

un ciclo de crecimiento menor, caracterizado por dcsequi1i

brios agudos de sus balanzas de pagos y por ia presencia de 

una acelerada inf1aci6n. 

As! como consecuencia de la misi6n K1eine y Saka, el F.M.I. 
inf 1uy6 en la definición de la po11tica econ6mica en Chile 
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a finales de 1954. En 1956, a través de la misi6n Adair, le 

jug6 un papel semejante en Bolivia. Al año siguiente cola

bor6 en 1a rea1izaqi6n de una reforma tributaria en Paraguay. 

A fines de 1958, Colombia recibi6 la asistencia del EXIMBANK 

y se comprorneti6, con la ayuda del F.M.I., a realizar un pr~ 

grama de estabilizaci6n. En Brasil, la gesti6n de ese orga

nismo fue accidentada. Durante el gobierno de Kubitschek, 

sus "recomendaciones" fueron rotunda.mente rechazadas, a tal 
grado que hacia 1959 se rompieron los tratos con el F.M.I.: 

pero bajo el gobierno de Janio Quadros 1ogr6 que se atenuara 

el sistema de cambios ma1tip1es, aunque se mantuvo un alto 

control sobre el comercio exterior. Argentina firm6 en 1958 

su primera carta de intenci6n con el F.M.I. y Uruguay 11ev6 

a cabo la reforma monetaria y cambiaria bajo su influencia 
en 1959. 

No obstante, en especial a partir de los persistentes dese

quilibrios de la balanza de pagos norteamericana (que ya s~ 

peraban los 3 mil millones de d61ares en 1960) y las prime

ras presiones especulativas que se manifestaron contra su 

moneda (expresada en crecientes demandas y precios ascende~ 
tes del oro) , surgieron las primeras evidencias en torno a 

la debilidad intrínseca del patr6n monetario internacional 

vigente. La pérdia cercana a los 5 mil millones de d61ares 

en oro que Estados Unidos experiment6 durante los afias 1959 

1960 y las citadas tendencias alcistas en el precio de ese 

metal, desataron 1as primeras preocupaciones y discusiones 

entre 1os países centrales. 

Por ejemplo, en 1961 el F.M.I. creo el "Pool del Oro" con 

el objeto de estabilizar su precio mediante las ventas. 

En ese organismo participaron Estados Unidos y diversos 

parses europeos, entre ellos: Gran Bretaña, Francia, Repa

blica Federal de Alemania, Italia, B~lgica, Ho1anda y Sui

za (quien no integraba el F.M.I.) que constituir~an el em

bri6n del llamado Grupo de los Diez. Este grupo se inte

gr6 con las naciones más importantes de la Organizaci6n de 
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Cooperaci6n y Desarroiio Econ6mico (OCDE), es decir, con ios 
miembros del. "Pool. del. Oro". excepto Suiza, incl.uyendo al. J~ 

p6n y Canadá. (25) 

Ei surgimiento dei poderoso e infiuyente Grupo de ios Diez 
constituy6 un fen6meno demostrativo de ios i~mites que ei 

F.M.I. presentaba como foro de resoiuci6n de ciertos probie-
mas monetarios internacional.es. Esa f6rmuia gest6 una ins-
tancia de negociaci6n •en ia cOpuia• entre ios principaies 
pa!ses desarroiiados. 

En todo este tiempo ia poi!tica estadunidense oscii6 entre 
l.os 11.amados de "buena vo1untad" y cooperaci6n a l.os paí.ses 

industrial.izados para evitar 1as corrientes especul.ativas que 

deterioraban su moneda y sus reservas ~ureas (evocando nos

táig icamente ia ayuda norteamericana en ia posguerra) y ias 

amenazas de ejecutar acciones de distinta naturaieza que ha

br~an de efectuar sus importantes cr~ditos e inversiones en 
l.os pa~ses europeos en caso de que ia sol.idaridad sol.icitada 

no prosperase. 

De todas maneras el. agravamiento de sus d~f icits fue forzan

do ia adopci6n de medidas expi!citas de ios sucesivos Go

biernos Norteamericanos diri~idos a l.imitar el. ~ov~miento 

de capitaies ai exterior. Ya en 1963, hab~a decidido esta
bl.ecer un impuesto de igual.amiento de l.as tasas de inter~s 

para al.entar l.as compras norteamericanas de t~tu1os extran

jeros. En i965, aprob6 restricciones voiuntarias de prést~ 
mas e inversiones estadunidenses privadas dirigidas hacia 

ei exterior. En 1968, finaimente, impiant6 ciertos contro-
1es sobre 1as sa1idas de capita1es cana1izadas por sus em

presas, bancos y otras instituciones financieras que oper~ 

ban en mercados de otros pa!ses. (26) 

Hacia finaies de ia década de ios sesenta, era evidente que 

ia poi!tica norteamericana no s6io no iograba conciiiar sus 



'.·~ 

23. 

objetivos con los de otros parses industrializados, sino 

que sus propias empresas y bancos hab~an comenzado a ejerc~ 

tar una autonomía relativa en sus movimientos financieros, 

corno consecuencia de su acentuado proceso de internaciona1~ 
zaci6n. En este sentido, la expansi6n de los mercados de 

euro<l61ares, plazas financieras europeas (sobre todo 1a lo~ 

dinense) que operaban con d6lares y que escapaban a los ca~ 

troles gubernamentales de los parses-sedes, resultaba un f~ 

n6meno decisivo. Alimentados por los recursos colocados -

por las grandes corporaciones transnacionales y 1os prove

nientes de los pa~ses petroleros y socialistas, esos mere~ 

dos con la importante pa~ticipación de filiales de bancos 

norteamericanos. Estas filiales estuvieron en condiciones 

de proporcionar pr~Stamos internacionales a empresas norte~ 

mericanas, superando as~ las restricciones crediticiasintei 

nas que el gobierno de ese pars trntaba de imponerles para 

atenuar sus efectos negativos en la balanza de pagos, ya 

totalMente deficitaria con motivo de la guerra de Vietnam. 

Pese a ello, en 1969, Estados Unidos resolvi6 fijar una re

serva obliqatoria sobre los nuevos pr~stamos contra~dos en 

esos mercados internaciona1es. 

El mercado del eurod61ar, su constitucil5n posterior como 

mercaCos de curodivisas y 1u formaci6n de otros centros f~ 

na.ncieros "OFFSIJOr.E" IS:n todo el. mundo fueron convirti~ndo

sc de hecho, en 1os pilares de la creaci6n de la liquidez 

internacional. A pesar de la inflaci6n internacional y de 

la erosi6n de su excedente comercial, Estados Unidos hab~a 

cesado de contribuir al crecimiento de reservas mundia1es 

a través de su balanza cle pagos. Lü crisis dc1 sistema mo

netario internacional, tanto de su patr6n como de sus po1~

ticas de equilibrio de la balanza de pagos y de los mecani~ 

mas de financiamiento oficial, estaba en gestaci6n. ( 27) 

El débil funcionamiento que exhibra el orden internacional 

montado en Bretton Woods. La primera enmienda del Convenio 

Constitutivo del F.M.I. que cre6 los Derechos Especiales de 
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Giro (DEG) en 1969, luego de prolongadas discusiones, resu~ 

t6 una tard~a e insuficiente respuesta para movilizar nue
vos activos de reserva internaciona1 capacea de reducir 1aa 

presiones directas sobre el d61ar e indirectamente las ejeE 

cidas contra esa divisa a través del oro y otras monedas. (2B) 

En las reuniones del Smithsonian Institute de Washington· cel.!!_ 

bradas en diciembre de 1971,· se procurcS restituir una cier

ta estabilidad de los tipos de cambio a través de medidas c~ 

mo la deva1uaci6n del d61ar (el precio del oro de 35 a 38 d~ 

l.area la onza troy) , l.a reval.uaci6n de al.gunae monedas (yen 

japonés, marco alemán, franco belga y f1or~n holandés) y el 

aumento de la banda de flotación a 2.25% a ambos lados de la 

paridad de cada moneda respecto al d61ar. 

Los ú1timos esfuerzos por sostener un sistema estab1e de ti

pos de cambio sucumbieron como consecuencia de la segunda d~ 

valuación del d61ar, ocurrida en febrero de 1973: la onza 

troy de oro pasó de 38 a 42.22 d61ares y las bruscas altera
ciones verificadas en el precio internacional del petr01eo. 

Desde entonces, la mayor~a de las monedas pasaron a partic~ 

par de un sistema de tipo de cambio flotante. Los pa~ses 

europeos, en ese contexto, trataron de mantener una determ~ 

nada discip1ina monetaria entre s~, 1o que dio origen ini

cia1mente a un sistema de márgenes cambiarías comunes 11am~ 

do de "serpiente en e1 túnel.", y posteriormente a1 Sistema 

Monetario Europeo. ( 29.) 

llo obstante 

del F.M.I., 

co (1978) • 

la segunda enmienda del convenio Constitutivo 

delineada en Jamaica (1876) y aprobada en Méx~ 
vino f ina1mente a instituciona1izar un sistema 

monetario internacional inestab1e, a1 permitir 1a f1otaci6n 

generaiizada de las monedas y al prescindir del oro como 
unidad monetaria ínternaciona1, e1irninando el precio ofi

cial para ese metal. Se abandonó as~ e1 principio de par~ 
dadcs fijas entre las monedas por otro de los préstamos 
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internacionales, dot6 al sistema de condiciones propicias 

p~~a que se deecnCadenara una mayor especu1aci6n y una cre
ciente valorización de los capitales financieros. 

.·::. 

Se puede afir~ar que, forma1mente desde entonces, ios prin
cipios de Bretton Woods dejaron de aplicarse, aunque e1 de

rrumbe efectivo del sistema se produjo ya a principios de 
1973. 30) 

La vigencia del patr6n d6lar, despojado de su convertibili
dad, requiri6 aun apuntalamientos por parte del F.M.I., del 
tipo de los que llevaron a las ventas parciales del oro a 
1a propuesta fina1mente frustrada de crear una cuenta de su~ 

tituci6n de d6lares por DEG en las reservas monetarias inte~ 

naciona1es. 

Por 1o mismo, 

de los plazos 
no debe extrañar que a pesar de la exten~i6n 
de su asistencia financiera, sus nuevos serv.!_ 

cios (servicio ampliado, servicio suplementario, poi~tica 

de mayor acceso) perpetúen la pol~tica de stand-by y el con
dicionamiento de 1as orientaciones econ6micas de 1os pa~ses 

subdesarrollados. Y todav~a m~s, que sus tradicionales en

foques de ajuste de balanza de pagos, se vean acompañados 
por concepciones monetarias y de cambio estructural que fue
ran tendencias recesivas, 1a desocupaci6n y un mayor espa

cio de acumulación y reproducción del capital financiero i~ 
ternaciona1. 

FORMAS DE ASISTENCIA FINANCIERA 

En 1o sustancial, se pueden distinguir tres tipos de asiste~ 

cia financiera suministrada por el F.M.I. El primero y sin 
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duda el m~s importante, recibe comfinmente el nombre de ser

vicios y tiene como objetivo expl!cito el apoyo a los pa!
ses con dificultades en su ba1anza de pagos. Es como cona~ 

cuencia de su condici6n que el F.M.I. instrumenta ciertas 

"recomendaciones" de pol!tica econ6mica de ajuste dentro de 

dichas econom!as (condicionalidad). Un segundo tipo de asi~ 

tencia financiera es aque11a que se presta transfiriendo r~ 

cursos de fondos espec!f icos que son administrados por el 

F.M.I. y finalmente, se encuentran las operaciones realiza

das con los Derechos Especiales de Giro (DEG). 

La mayor parte de 1a asistencia financiera brindada por el -

F.M.I., con excepci6n de la que se otorga a trav~s de los 

fondos administrados, se basa en el mecanismo de compra y 

recompra de monedas. Es decir, el apoyo del Fondo consiste 

en la venta del pa~s, que tiene como contrapartida la compra 

de monedas de1 primero. La cance1aci6n de la operaci6n, h~ 

cha en un período previamente estipul~do, procede a la inve~ 

sa con 1a recompra de la moneda al respectivo pa~s contra 

la entrega de su contravalor en divisas. 

1.4 SERVICIOS FINANCIEROS 

Los llamados servicios financieros del F.M.I. fueron las 

primeras y m&s importantes operaciones de apoyo a las na

ciones con pr·ob1emas de ba1anza de pagos que caracteriza

ron a esa instituci6n. Un pa~s puede recibir as~ la mon~ 
da de otro cuando la~ reservas de esta altima le son insu

ficientes. En principio no se otorgaban pr~stamos para r~ 

constituir o aumentar 1as reservas monetarias internacion~ 

les. No obstante, aproximadamente desde 1957, se admitie-

ron como respuesta a las crecientes salidas de capitales 

de corto plazo. 

Usua1mente 1as operaciones se efectúan de acuerdo con e1 

monto de la cuota y son realizadas por tramos de 25%, el 
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pri.mero de l.os cual.es se designa "tramo de reserva" (anti

guamente "trama rJ.o o.ro"), y l.o• •:lgu.:lent•• rec.:lben el. nombre 

de "tramo de crédito". Se fijan dos tipo de 1.!mites: el to
tal de los préstamos concebidos no pueden ser mayores al 25% 
de l.a cuota y éstos son l.iberados en tramos no mayores al. 

25% de la misma. La recompra de moneda o cance1aci6n de los 
tramos de cr~dito se verifica normal.mente en un año. En 

1979, sin embargo, dicho per.!odo fue extendido hasta los 
tres años. 

Ante dificultades en su balanza de pagos, un pa.!s miembro 

puede utilizar el tramo de reserva y el primer tramo de cr~ 
dita sin ningún requisito espec.!fico. 

En consecuencia, mientras en 1os préstamos comunes 1a auto

rizaci6n y uti1izaci6n son simuláneas, el stand-by (enten
dido como acuerdo de confirmación, crédito provisional con
tingente) implica dejar los fondos a disposici6n del pa.!s 
sol.icitante, pero en forma condicionada. 

En razOn de los crecientes desequil.ibrios externos de l.os 

pa.!ses exportadores de productos primarios y de los reit~ 

radas planteas por compensar esos desajustes, en 1963 el 

F.M.I. amplió su pol.!tica de asistencia financiera a tra
vés del financiamiento compensatorio. 

Con 1a profundizaci6n dé l.a crisis en l.os años setenta, 

el F.M.I. se vio forzado a ampliar la gama de operaciones 
de sus servicios financieros. Por tal motiv?, en 1974 se 

crearon l.os servicios de financiamiento del. petr61eo y el. 

"Servicio Ampl.iado" (extended arrangement) . El primero, 
de car~cter transitorio, tuvo como objetivo atenuar 1as 

consecuencias de desequilibrio de la balanza de pagos, pr~ 
vocado por el choque en los precios del petróleo. En un 

primer momento, esté pr~stamo trató de evitar que los pa~ 

ses recurriesen a medidas proteccionistas y significativas 
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desva1orizaciones de sus monedas para enfrentar 1os agudos 

déficits externos. Sin embargo, al poner en funcionamiento 

el segundo servicio petrolero en 1975, el F.M.I. enfatiz6 

también la necesidad de encarar cambios en la estructura -

productiva. (31l 

El servicio ampliado, por su parte, estuvo desde un comienzo 

ligado con 1a idea de erradicar las distorsiones m~s profun

das en 1a estructura productiva, y que se manifestaban en1qs 

desequilibrios de las balanzas de pagos y el propio comercio 
n1undia1. Por e11o, los programas financieros por e1 servi

cio ampliado se extienden por lo general a per~odos de tres 

años, cancelándose en periodos que var!an entre 4 y 5 afias, 
después de efectuado el giro. El l!mite de crédito contem
plado bajo el servicio ampliado es de 140% del valor de la 
cuota del pa!s miembro. 

En 1979, el F.M.I. reforz6 aun más su exigencia en el campo 
de los ajustes estructurales, con la implantaci6n del ser

vicio de financiamiento suplementario. Por su intermedio, 
se vo1vi6 a aumentar e1 acceso a 1os pa~ses miembros a los 

recursos del F.M.I., pero sujeto a r~gidas condiciones en 

materia de política econ6mica. Además, con motivo del res

tablecimiento de este servicio financiero, esta instituci6n 

recurrió a préstamos gubernarnenta1es, como los que en su -

oportunidad contrajo para los 11amados acuerdos generales 

para obtención de pr~stamos y el Servicio Petrolero. (32) 

Dado que esta clase de pr~stamos complementa 1os obtenidos 

mediante giros en los tramos superiores de cr~dito a los 

giros del servicio ampliado, su condicionalidad asume el 

mismo contenido que caracteriza a estos servicios. En el 

primer caso, el l~rnite m~ximo de este servicio era del -

102.5% de la cuota. Cuando el financiamiento suplementa
rio se combinaba con e1 servicio ampliado, el l~mite se 

elevaba al 140% de 1a cuota.(33) 
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Como 1os recursos asignados a1 servicio del financiamiento 

suplementario se agotaron antes de lo previsto, en 1981 el 

F.M.I. lo reemplaz6 por la llamada "pol~tica de mayor acc~ 

so". Este programa conserv6 la misma orientaci6n del serv~ 

cio suplementario, aunque elev6 el tope de recursos dispon~ 
bles para un programa anual al 150% del valor de la cuota. 

Corno este tipo de préstamos de reserva y de créditos, serv~ 
cio ampliado y pol~tica de mayor acceso ten~an hasta un m4-

ximo de 600% de la cuota que aportaban al F.M.I. si el pro
grama es trienal. (34) 

1.4.1 Fondos Administrados 

Otro mecanismo de asistencia financiera de1 F.M.I. es que 

se refiere a 1os fondos administrados. Estos servicios ta~ 

bién son operados por esa instituci6n, se orientan exclusi-. 
vamente a 1os pa~ses subdesarro11ados y tienen corno fuente 

de recursos los préstamos y donaciones gubernamentales ex
traordinarios. 

Bajo esta mec~nica de fondos administrativos se encuentran 

ciertos subsidios que operan sobre determinados pr~stamos 

del propio F.M.I.; concretamente, sobre los subsidios al 
servicio petrolero (1975). Otra modalidad de préstamos 
con base en fondos administrados es el Fondo de Garant~a 

(Trust Fund) • 

1.4.2 Derechos Especiales de Giro 

Finalmente, resta citar como otra fuente adicional de asi~ 

tencia financiera, la que surge de 1as operaciones con 1os 

Derechos Especiales de Giro (DEG). Las particu1ares cara~ 

tcr~sticas de este mecanismo financiero creado para cons

truir un nuevo activo de reserva internaciona1 y una nueva 

unidad de cuenta, 1o dotan de modalidades propias en su 

emisión, asignaci6n y transacci6n, muy diferentes de las 
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de una operaci6n de crédito o de préstamo. 

En efecto, los DEG se emiten unilateralmente por el Fondo 

cuando existe una mayoría de 85% de los votos. Hasta 1982 
hubo seis emisiones por un monto tota1 de 21.4 miles de 

millones de d6lares, los que se han distribuído entre los 
distintos países miembros con arreglo y ponderaci6n de sus 

cuotas. Este procedimiento ha brindado a los grandes par

ses industria1izados un mayor poder de acurnu1aci6n de esos 

activos internacionales. 

La asignación y empleo de los DEG se contabilizan en cuen
tas particulares en un fondo operativo para todos los mie~ 

bros del F.M.I., que obra en forma análoga a una cámara de 
compensaciones. No obstante, en 1981, todos ellos partici

paban del mismo, sin desmedro de que otras instituciones 

fueran también autorizadas a ser tenedoras de DEG. 

La asignación de DEG a un determinado país le permite ad
quirir monedas de otros pa~ses, ya sea por necesidades pr~ 

venientes de la situaci6n de su balanza de pagos, como ba
se de operaciones financieras de SWAPS, prGstarnoe o cance

lación de obligaciones con el F.M.I. o alguno de los mie~ 

bros. Los países que deben facilitar su moneda a cambio de 
DEG pueden ser designados directamente por el Fondo a tra

vés de un acuerdo previo. 

El uso de los DEG es automático y no está sujeto a las con
sultas o condiciones que se imponen normalmente para el e~ 

pleo de otros recursos del F.M.I. No obstante, se han es
tablecido ciert0s l~mites cuantitativos en sus transaccio

nes. Por una parte, todo país tiene la obligaci6n de mant~ 

ner un mínimo de DEG en su poder, equivalente al 30% del 

monto que le fue asignado. Por la otra, todo pars debe c~ 
der su moneda por DEG hasta que su tenencia de estos acti
vos no supere e1 trip1e de 1a asignaci~n acumu1ativa neta 
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que ha recibido. En todos los casos, 1os DEG rinden inte-

reses a 1os países cuyos va1ores en cartera sean superiores 

a 1os que 1e fueron asígnados, 1os que son pagados por aqu~ 

11os pa~ses que están en 1a situaci6n opuesta. Esas tasas 

se revisan cada cuatro meses y actua1mente están pr6ximas a 

las que rigen 1os mercados internacionales de capita1. 

Como activo de reserva inconvertible al oro, e1 DEG se ca1-

cu16 en un principio como unidad de medida internac~ona1 

con base en una canasta de cinco monedas convertib1es o 1i

bremente utilizables, cuya ponderaci6n desde 1981 es como 

sigue: d61ar {42%), marco alemán (19%), yen {13%), franco 

franc~s {13%), y libra ester1ina (13%). Esta canasta de ro~ 

nedas y e1 paso ponderado de cada una de el1as son suecep

tib1es de revisi6n cada cinco años (actua1mente e1 DEG es 
una ponderaci6n de una canasta de 16 monedas). (35) 

Las diez organizaciones que han sido autorizadas a ser po

seedoras de DEG son las siguientes: El Banco Central de 

los Estados de Africa Occidental (Dakar) , el Banco de Pa

gos :r.nternaciona1es (Basi1ea) , el. Banco :t.nternaciona1 de 

Reconstrucci6n y Fomento y 1a Asociaci6n Internacional de 
Fomento {Banco Mundial, Washington), el Banco de Suiza 

(Zurich), el Banco N6rdico de Inversiones (Helsinki), el 

Fondo Andino de Reserva (Bogotá), e1 Arabe (Abu Dahbi) y 

1a Junta MonP.taria de Caribe Oriental (San Crist6bai), el 

Banco de los Estados Africanos (Yaoinde) y Banco de Desa

rrol~o Islámico (Jeaddah). (36) 

CONDICICNALIDAD Y GENERALIDADES 

La condiciona1idad es entendida como elemento esencia1 de 

la contribución que el. Fondo realiza para aminorar los 
problemas de balanza de pagos de 1.os pa~ses miembros y fa

cilitar el proceso de ajuste internacional.. (37) 
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Los acuerdos de crédito contingente, rn~s conocidos corno -

crédito "stand-by", entrañan l.a formul.aci6n de programas 

especificos para l.a irnpl.antaci6n de medidas correctivas y 

estimul.an l.a cel.ebraci6n de contÍnuas consul.tas entre el. 

Fondo y l.os respectivos paises miembros acerca del. cumpl.i
miento y de l.a reconsideraci6n de dichas medidas. (38) 

Esos acuerdos stand-by r~gen durante seis meses, aunque a~ 

miten renovaciones de acuerdo con el. grado de cumpl.imiento 
de las cartas de intenciones; aqu~ radica justamente una 

de sus caracter~sticae fundamenta1es, o sea, esas renovac~ 

nes dependen del. tipo de cumpl.imiento de l.as con~iciones 
estipul.adas. (39! 

La condicional.idad no s6l.o se ha restringido ex~l.usivamen
te a l.os giros por tramos de crédito. El. servicio ampl.ia
do, el. servicio de financiamiento supl.ementario y l.a pol.~ 

tica de mayor acceso (que l.o sustituy6) han estado igual.
mente determinados por el. l.ogro de aquel.l.os ajustes que el. 
F.M.I. considera deseables en cuanto a 1as orientaciones 

de pol.íticas econ6micas. En estos créditos, adern~s del. o~ 

jetivo de atenuar l.os probl.emas "transitorios" de bal.anza 
de pagos, se suman criterios de m~s l.argo pl.azo tendientes 

a un ajuste estructural de las econom1as, sobre todo en 

sus planos productivos. El plazo de esos pr~starnos, como 

ya se señal.6, es por ese motivo m~s extendido. Pero, al. 
mismo tiempo, l.a condicional.idad de l.as pol.iticas puede y 

l.l.ega a ser exigente. Incl.usive, l.a propia existencia de 

esa común condicionalidad, hace que el servicio ampliado 

y la pol~tica de mayor acceso funcionen articuladamente¡ 

en otras palabras, sus 1~mites pasan a conectarse entre s~ 

y l.os tradicional.es tramos de crédito. En l.a comprensi6n 

del. significado de l.a condicional.idad, el. enfoque técnico 
del F.M.I. y 1os criterios con que se instrumenta asumen 

un papel. significativo. l40) 
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Por otro lado. 1a principal fuente de recursos del F.M.I. 

- y mecanismo fundamental sobre el que se asienta 1a estruc 

tura de poder en esa instituci6n - est4 constituido por 1as 
suscripciones de cuotas de los pa~ses miembros. Cada revi

si6n de cuotas produce, por consiguiente un incremento equ~ 

va1ente a 1os recursos disponib1es. (41) 

En 1os primeros 25 años de vida de1 F.M.I., e1 25% de 1a 
cuota era suscrita en oro y el 75% restante en la moneda del. 

respectivo pa!s miembro. Sin embargo, en los a1timos años, 

esa norma se ha vue1to mAs f1exib1e, permiti~ndose 1a inte
graci6n a DEG, de monedas fuertes o incluso con la propia 

moneda nacional. Concretamente, con motivo de cada revi

sión de cuotas, el F.M.I. determina c6rno debe hacerse la i~ 
tegraci6n, teniendo en cuenta sus necesidades de las disti~ 

tas monedas. (42) 

Una fuente secundaria de recursos está constituida por 1os 

préstamos gubernamenta1es que e1 Fondo ha obtenido en 1os 

países centra1es y exportadores.de petr61eo. Si bien dicha 
instituci6n está autorizada para contraer esos pr~stamos en 

fuentes púb1icas o privadas, hasta 1a fecha han sido obten.!_ 
dos principa1mente en entidades gubernamenta1es. Reciente-

mente ha habido propuestas re1acionadas con una mayor apr~ 

ximaci6n de1 F.M.I. a 1as fuentes financieras privadas. 

Entre 1os pr~stamos más frecuentes, se encuentran 1os Arre-

g1os Genera1es para 1a Obtendi6n de Préstamos (GAB) • Tam-

bién cabe añadir los pr~stamos obtenidos para financiar ei 

servicio petro1ero durante 1os años 1974-1975. En 1os ú1-
timos años, 1os pr~starnos contra~dos por e1 Fondo han sido 

canalizados hacia e1 servicio de1 financiamiento suplemen

tario y 1a po1ítica de mayor acceso. 

Otros recursos de1 F.M.I. provienen de 1a venta de sus -

stocks de oro. Aunque estos recursos son propios de 1a 



34. 

instituci6n, ~eta no 1os considera como ta1es y 1os trata 
como una cuenta ad.ministrada. 

Por Último, las operaciones con los DEG generan una fuente 
indirecta de recursos para e1 F.M.I~ Pese a que e1 Fondo 

actúa como un centro contable de la movi1izaci6n de los 
DEG, el dep6sito de monedas por un va1or superior a la asiá 
naci6n estos Derechos se constituyen de hecho en una masa 
disponible de recursos para la instituci6n. (43) 

1.6 PROCESO DE TOMA DE DECISIONES INTERNAS (DEL F.M.I.) 

En t~rminos formales, la máxima instancia de decisi6n en el 
F.M.I. es la Junta de _Gobernadores, en la cual cada pa~s 
miembro es representado por un gobernador (que genera1men

te es su Ministro de Econom~a o Finanzas o e1 Presidente 

del Banco Central). Esa junta tiene asignadas ciertas fun-

cienes según el Convenio Constitutivo de la instituci6n. 
Sin embargo, 1~. gra:i mayor:!a de estas funciones han sido de

legadas a los Directores Ejecutivos. La Junta continúa ma~ 
teniendo la capacidad de decisi6n final sobre la adminietr~ 
ci6n de nuevos miembros en e1 Fondo, 

tas y la asignaci6n de DEG. Pero en 
la distribuci6n de cu~ 
la práctica más bien 

ratifica decisiones procesadas previamente ya que s6lo se 
reúne una vez a1 año, conjuntamente con 1a Junta de Gober

nadores del Banco Mundial. (4 41 

Una segunda instancia de decisiones es 1a Junta de Direct~ 

res Ejecutivos, que es presidida por un director gerente o 

director genera1. A este nive1 se resue1ven 1os principa

les asuntos del Fondo. Sin embargo, en forma similar a lo 
que ocurre en e1 Banco Mundia1, "1as decisiones son prepa

radas antes de 1as reuniones, 1o que imp1ica que e1 Direc

tor Genera1 y su equipo tienen una gran inf1uencia sobre 

ellas". (45) 
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La Junta de Directores Ejecutivos está compuesta por miem

bros "indicados" o desígnada directamente. y "el..ectos". 

Cada uno de los cinco pa~ses que poseen 1.as mayores cuotas 
en la Institución (actualmente Estados Unidos, Gran Breta

fia, Repabl.ica Federal Alemana, Japón y Francia) nombran d~ 

rectamente un director ejecutivo. Si entre 1.os directores 
no se incluyen representantes del. pa~s o de los dos pa1ses 
cuya moneda haya sido más utilizada en los dos al.timos 

años, estos paises (como actualmente, Arabia Saudita) pue
den indicar un director ejecutivo adicional.. C46) 

Además de los citados directores ejecutivos, existen otros 

1.6 que son electos por diferentes grupos de pa~ses, repre
sentando cada uno el. poder de voto de su grupo. 

La otra instancia dentro de la organización interna del 
F.M.I. está constituida por su propio ~ t~cníco, que 
se divide en cuatro sectores. En primer t~rmino, están 1.os 

departamentos por área o regional.es, cuya función es el. S2_ 
guimiento, elaboración de los lineamientos básidos de pal.~ 

tica económica y de financiamiento del F.M.I. por grupos 
de paises. En su mayor1a, estos departamentos son dirigí-
dos por funcionarios provenientes de las respectivas regi~ 

nes geográficas que tienen a su cargo. Una excepción es el 
caso del. Departamento SWl. Hemisferio Occidental., que cu
bre el. área de Am~rica Latina y el. Caribe, que suele ser 
presidido por un técnico norteamerícano. C.47) ·~, En segundo 

lugar, fíguran 1.os departamentos funcionales y de servi
cios especiales, entre los que se destacan el de Investi

gación y el de Cambio y Refaccíones Comercial.es, ya que -
ah1 se el.abaran ias fundamentos teóricos de 1.a poi1tica 
institucionai. Finaimente. cabe menc~oanr 1os otros dos 

sectores de activídad representados por el. Departamento de 

Informaci6n Estadistica y el. Servicío de Apoyo. 

Entre ias instancias formal.es de decisi6n, el. F.M.I. cuen-
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además con dos Comités: 

Desarrol.1.o. El. primero 
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el. Interino o Provisional. y el. 

(creado en 1975), está encargado 
de diseñar y proponer 1as reformas de1 sistema monetario 

internacional., cumpl.iendo excl.usivarnente una funci6n aseso

ra, reasumiendo l.os cometidos original.mente asignados ai C~ 

mi té· de 1.os Veinte desde 1-972. Está integrado por 22 miem

bros que son propuestos por 1os pa~ses o grupos de pa~ses 

que designan directamente o e1igen a 1.os directores ejecut~ 
vos, respectivamente. Por su parte, el. Comit~ de Oesarro-

11.o, en el. que actaan conjuntamente e1 F.M.I. y el. Banco -

Mundial., tampoco tiene una funci6n significativa en materia 
de decisiones. Su cometido es prestar atenci6n al. examen 

de 1os mecanismos de asistencia financiera a l.os pa~ses su~ 

desarro11ados. 

En el. F.M.I. operan orgánicamente otros dos grupos que si 
bien no son reconocidos formal.mente, s~ ejercen infl.uencia 

real. en el. proceso de decisiones de esa institución. Uno 

es el conocido Grupo de los Diez, e1 cual. como ya señal.~ 
oportunamente, fue gestor de muchas de 1as principal.es me-

didas tomadas durante 1.os al.timos años. Este órgano ade-

m~s, de 1.as cuestiones monetarias, trata temas de mayor e~ 

vergadura que, inclus1ve sobrepasan el estricto marco del 

F.M.I. 

E1 segundo grupo de expresión dentro del. F.M.I. es e1 Gru

po de 1.os 24, que tuvo su origen el. Grupo de 1.os 77 pa~ses 

subdesarro11ados. Este grupo que represent6 en cierta me-
dida una respuesta del. Tercer Mundo al. Grupo de 1.os Diez 
fue 
más 
del. 

institu~do para defender 1.os intereses de 1.os pa~ses 

débil.es y pobres en 1as discusiones sobre 1a reforma 
sistema monetario internaciona1. El. contacto estrecho 

que este grupo mantuvo tradicional.mente con 1.a UNCTAD, se 
fue perdiendo a 1.o 1.argo del. tiempo y actual.mente opera en 

1.os mol.des de 1a dinámica y 1.os 1.~mites que impone el. pro

pio F.M.I. (48) 
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1.7 PODER DE ESTADOS UNIDOS CON EL PODER DE VOTACION 

E1 claro predominio de Estados Unidos en la concepción y 

puesta en práctica del F.M.I., ha sido subrayado en todos 

los estudios históricos acerca del mencionado organismo. 
Es imposible por lo tanto, eludir un análisis de la estru~ 
tura de poder desigual que desde su origen caracterizó al 
F.M.I. y la evolución de la misma. 

La cuota, además de ser la principal fuente de recursos y 

base de cálculo para los servicios financieros y aaignaci6n 
de DEG, es la unidad fundamental que mide e1 poder y voto 
de un pa~s dado en el F.M.I.1 la cuota simboliza, por lo ta~ 
to, la gravitación de cada pa~s en el Fondo, tanto al ni

vel de su participaci6n en 1as decisiones, como en el ori

gen y empleo de sus recursos financieros. 

La cuota se define con base en un conjunto de variables 

económicas internas del pa~s y su apertura al mercado inte~ 
nacional. Las principales magnitudes econ6micas a ese re~ 

pecto están representadas por el ingreso nacional, el nive1 

de sus reservas internacionales, el monto de su comercio e~ 
terior y su relación con el producto. (49) 

El F.M.I. lleva a cabo revisiones generales de las cuotas 

aproXimadamente cada cinco años. Sin embargo, en ese inte~ 

vale puede realizar tambi~n revisiones selectivas, cuando 

entiende que la cuota asignada a un pa~s encuentra desactu~ 

1izada por cambios importantes en dicha econom~a y su in

serci6n en ei mercado mundia1. 

Desde sus inicios hasta 1988, el F.M.I. ha realizado un to
tal de ocho revisiones generales de cuotas. (' ') Con el 

transcurso del tiempo, Estados Unidos ha perdido posición 
en materia de cuotas en el F.M.I. Pese a ello, retiene t2 
dav~a un 20.6% hacia mediados de ese año. En esa misma -
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fecha, el. con junto de 1.os: pa!.ses desarrol.l.adoa pose!.a más 
de 65% de 1.as cuotas, 1.o que refl.eja el. predominio de ese 
grupo de naciones. en l.a insti tuci.On. Cabe anotar 1.a res

tructuraci6n que se produce dentro del. grupo, caracterizada 
por el. retroceso de Gran Bretaña, contrarrestado por 1.a 
participación creciente de Japón y 1.a Rep~bl.ica Federal. Al.~ 
mana. 

Los pa!ses subdesarrol.1.ados aumentaron su participación re-
1.ativa en 1.a distribuci6n de cuotas, incrementando en 1.o r~ 

1.ativo al. aumento en el. nfunero de sus miembros dentro del. 
citado organismo. Con todo, su mayor participación en l.os 
votos (20.8% en 1951 a 34.8% en 1983) se ha centrado prin
cipalmente en l.a mayor asignación de cuotas a pocoa pa!aea 

exportadores de petr6l.eo, pol.!tica que el. F.M.I. aprobó con 

l.a idea de cumpl.ir un rol. más :i..mportante en el. proceso de 
recicl.aje de 1.os excedentes financieros de esas econom!as. 
Si se prescinde de este fenómeno, el. grueso de 1.os pa!ses 

subdeRarrol.l.ados no au:ment6 si.gnificativamente sus cuotas 
e:n e l. Fondo • ( 5 O) 

Esa estructura de cuotas se ref l.eja casi fiel.mente en el. 
poder de votaci6n en el. F.M.I., en el. cual. cada pa!s mie~ 
bro posee 250 votos m~s un voto por cada 100 mil. DEG de 
su cuota. En funi6n de este criterio, Estados Unidos aun 
conserva el. poder de veto en 1.a institución. (51) En efes 
to, hasta 1981, l.as decisiones de mayor envergadura como 

aquel.l.as que pueden al.terar 1.a estructura de poder y/u oper~ 
cienes de esa institución (revisiones de cuotas general.es 
y sel.ectivas, asignación de DEG, decisiones sobre 1.as re

servas de oro, por ejempl.o), requer!an una mayor!a del. 80% 

de l.os votos. Lo anterior garantizaba el. derecho de veto 

de Estados Unidos. cuando ese poder se vio amenazado por 

ei descenso de su participaci6n, sobre todo cuando en -

abril. de 1981 autorXz6 un aumento de 1.a cuota de ArabiaSa~ 
dita, ese veto efectivo se 1.ogr6 sal.vaguardar aumentando 
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al 85% los votos necesarios para enmendar los art~culos del 

acuerdo del F.M.I. Si a e11o ~gregamos que 1a mayor parte 

de 1as decisiones en esa intitución requieren de una mayor~a 

simple, puede inferirse la importancia que adquiere el peso 

espec~fico de Estados Unidos, el que unido al de los pa~ses 

desarrollados 

ciativas. En 

garantiza la concentraci6n de todas sus ini

ese sentido, aisladamente tomando, el poder 

los pa!ses subdesarrollados, con un tercio de votos, es 

prácticamente nulo en el marco de esa organizaci6n. (52) 

En suma, la distribuci6n de las cuotas y su vinculaci6n di

recta con la composici6n de las mayor~as estatutarias, otoE 

ga una capacidad efectiva de veto a Estados Unidos sobre 

las grandes orientaciones del F.M.I., a pesar de la mayor 
participaci6n relativa que ese pa~s ha venido experimenta~ 

do a lo largo del tiempo en ambos aspectos de cuotas y vo

tos. Además, aliado con los pa~ses desarrollados, ello le 

brinda un poder absoluto sobre las demás decisiones. 

ALGUNAS FORMAS DE CONTROL GUBERNAMENTAL 

Los mecanismos de control sobre 1a gesti6n del F.M.I. que 

el gobierno estadunidense se reserva no se 

los aspectos organizativos antes citados. 

de poder que existen entre e1 F.M.I. y e1 

retringen a 

"1as relaciones 

gobierno de Esta 

dos Unidos, se afirma, son suti1es y frecuentemente invi

sibles". (53) 

Esa presencia restringida en los 6rganos de direcci6n no 

minimiza la inf1uencia norteamericana en la pol~tica de 1a 

institución. En buena parte-, porque el rol de director ge
neral de1 F.M.I., si se compara con la presidencia del Ba~ 

co Mundial, es de menor gravitaci6n y posee menos autono

mía relativa de decisión. 

Concretamente, e1 director ejecutivo norteamericano cuenta 
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con medios reaies para infiuir sobre ias decisiones dei 
F.M.I., 1o cua1 contrasta con 1o que acontece con otros di

rectores ejecutivos de otros pa~ses: "Tiene una oficina en 
ei edificio dei F.M.I. en Washington: junto con su pequeño 
equipo, mantiene contactos regulares con otros miembros de 

ia Junta (de Directores y con ios miembros dei personai 
directivo dei F.M.I., que trabaja en temas de inter~s para 
Estados Unidos Algunas veces, otras agencias norteam~ 

ricanas, particularmente e1 Departamento de Estado, expre

san sus puntos de vista directamente a 1os funcionarios de1 

F.M.I. Ei Director Ejecutivo de Estados Unidos es prE 
babiernente ei segundo en ei poder, soio está por debajo dei 

Director Generai. (54) 

La red asesora que, en última instancia, decide e1 voto de1 

Director Ejecutivo Norteamericano está integrada por e1 De

partamento uei Tesoro a trav~s del Nationai Advisory Coun

cii (NAC) y ei Deveiopment Coordinating Conunitee (DCC). (55) 
Los critciros que gu!an ese control de Estados Unidos sobre 

el F.M.I. y otros organismos financieros internacionales 

testimonio: "Ei Secretario Adjunto para Probiernas Interna
cionales de1 Tesoro Norteamericano y su equipo son respon
sables por c1 contro1 constante, 1a coordinaci6n e instru~ 

ción de votación de 1os directores ejecutivos en 1as ins

tituciones financieras internacionales. Para cump1ir con 
este objetivo se dispone de un grupo de técnicos que anai~ 
zan cada una de 1as propuestas de préstamos, eva1uando 1as 

po1!ticas macroecon6micas de cada pa!s, 1os intereses es

~eciaies de Estados Unidos, ios derechos humanos, probiemas 

de expropiación, suministro de bienes estrat~gicos, etc. (56) 

En tanto 1os Directores Ejecutivos indicados ocupan e1 ca~ 

go por un tiempo indeterminado, mientras 1os e1ectos son 
sustituidos cada dos años, hay una capacidad acrecentada 

de gesti6n y eficacia para aque11os pa~ses que, como Esta

dos Unidos, cuentan con un director ejecutivo indicado con 
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ta1 grado de inf1uencia en asesoría. Por sup~~to todo 1o 

contrario ocurra con 1oa pa!•a• •Ubd•••~ro1iaQo•• a 1o• qu• 
además, 1a propia heterogeneidad de posiciones y prob1emas 
reduce o dif icu1ta en su acci6n conjunta y en su eficacia 

en el. organismo. 

En s~ntesis, desde 1a constituci6n misma de1 F.M.I. hasta 

1as propias moda1idades que adopt6 su desarro11o, 1a gravi

taci6n de Estados Unidos ha sido permanente pero, si bien 
1os control.es que su gobierno ejerce sobre l.a o~ganizaci6n 

y e1 funcionamiento deL Fondo siguen siendo evidentes y de 
peso (como e1 hecho de haber retenido eL poder de veto en 
sus proncipa1es decisiones), su hegemon~a ya no tiene 1os 

tonos indiscutidos de su comienzo. No sol.o su cuota y po

der de voto son más bajos, sino que e1 poder rea1 ha debi
do ser compartido más abiertamente con otros países indus
tria1izados, en tanto 1os países subdesarro11ados -pese a 

sus intentos- siguen ejerciendo un papeL minoritario y maE 
gina1. Dentro de esa estructura de poder para1e1amente a 
l.o que ocurre en otros organismos como el. Banco Mundial. y 

en general. de 1a econom~a internacional. -Estados Unidos e~ 

tá cada vez más ob1igado a buscar acuerdos mínimos en un 

b1oque dado a países de significaci6n econ6mica y po1~tica, 

a efecto de guiar a1 F.M.I. en e1 texto de 1a crisis inter

naciona1. Así 1o demuestran tanto 1a gran importancia 1o
grada por el. Grupo de l.os Diez y otros organismos conexos 

a1 F.M.I., como 1os obstácu1os que Estados Unidos ha enea~ 

trado para imponer ciertos p~ntos de vista a seguir una l.~ 

gica de intereses más global.es e internacional.es a l.os su

yos o aque11os que su gobierno puede entender como priori
tario en un mo~ento dado. Empero, cabe reconocer que en 

1os ú1timos años, sobre todo después de l.982, 1a posici6.n 

de Estados Unidos como po1o hegem6nico en 1a econom~a mun
dia1 ha vue1to a concentrar en ese pa~s una dosis mayor de 

decisiones de1 a1cance g1oba1. 



1.9 MARCO TEORICO Y ESTRATEGIAS DEL FONDO MONETARIO 

INTERNACIONAL 

1.9.1 ENFOQUE Y POLITICA DE ESTABILIZACION 
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¿Cu~les son 1as medidas que el F.~1.I. recomienda para en

cauzar ei proceso de estabi1izaci6n?. 

Corresponde a estas cuestiones, destacando que la concep

ci6n del F.M.I. descansa en atribuir a las políticas econ6-
mias gubernamentales la casi exclusiva responsabilidad de 
1os desequilibrios e inestabilidades externas e internas 

de sus resPectivas econom~as. En especial., las po1~ticas 

econ6micas proteccionistas, sus consecuencias en el. creci

miento del aparato estatal y el manejo "fuera de las leyes 
del mercado" de diversas variables, son el. blanco de su cr_;_ 
tica y el punto de partida para el desarrollo de sus pro
puestas. En este sentido, cuatro son los frentes que deben 

ser atacados en una política de estabilizaci6n de corto pla
zo: el carnbiario, el monetario-crediticio, el fiscal y el 

salarial. (57) 

En la esfera carnbiaria, la sobrevaluaci6n de la moneda na
cional (o subvaluaci6n de la moneda extranjera), agravada 

por altos gravámenes arancelarios y barreras no arancelarias, 

pesan sobre el desequilibrio en el intercambio con el exte

rior y el d~ficit del balance de pagos. Esa política alien
ta la adquisici6n desproporcionada de divisas para la impor

tación de bienes y servicios, asr corno el atesoramiento o la 

formaci6n de reservas en divisas por parte de personas y -

empresas fomentando de ese modo, adiciona1mente, 1a especu1~ 

ción financiera, limitando el crecimiento exportador y de

teriorando la posici6n de reservas internacionales del Banco 
Central. La primera soluci6n a estos problemas, consiste 
en devaluar la moneda nac1ona1 (respeco al d61ar como mone

da internacional) en la proporci6n que haga posible, en pr~ 
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mer l.ugar, el. equil.ibrio entre ingresos y egresos corrientes 

de divisas y, secundariamente, enfrente 1os eventua1es egr~ 
sos de capital. de corto pl.azo. El. criterio para esa deval.u~ 
ción debe. guiarse por el. concepto de paridad de poderes de 
compra entre monedas. 

Durante muchos años, esa forma de concebir ia deva1uaci6n 

con vistas a al.canzar una paridad fija y real.ista de l.a mon~ 
da, aceptó ese criterio de cál.cul.o. 

En l.a esfera monetaria-crediticia, como fue señal.ado, el. -
F.M.I. encuentra otro ámbito de l.a pol.1tica económica que f~ 
menta el. desequil.ibrio del. bal.ance de pagos y l.a infl.aci6n. 

Por un 1ado, ese fen6meno ocurre como consecuencia~de ia pr~ 

sión que el. Estado real.iza por obtener fondos que no provie

nen l.egitimarnente del. ahorro, como manera de financiar su 

gestión presupuestaria deficitaria. Empl.eando su autoridad 
monetaria, el. Estado ampl.ia entonces el. crédito destinado 

al. sector públ.ico .Cgobierno central. y empresas pC.bl.icas) re
curriendo en ú1tima instancia a 1a emisi6n para sostener su 

po1ítica expansiva de gastos, entre otros, animada por pro
pósitos proteccionistas y de bienestar social.. 

Por otro l.ado, según el. F.M.I., l.a pol.1tica crediticia pue
de estimul.ar un exagerado endeudameinto privado, util.izan-
do para el.l.o el. establ.ecimiento de tasas de interés difere~ 

cial.es y negativas. Esa pol.itica propone, a aumentar l.a e~ 

pacidad de adquisición de divisas {para importación y otros 
fines), a amp1iar e1 nivel de consumo con similares efectos 

en l.a bal.anza de pagos e, incl.uso facil.itar l.a reconstitu
ción del. capital. de giro de l.as empresas ante presiones por 
aumento de sal.arios. Esa expansión crediticia a tasas de 

interés bajas o negativas ocasiona una distorsión de tipo 
inflacionario, con repercusiones en ias cuentas externas por 

el. exceso de demanda que provocó y que se material.iza en -
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un ~recimiento desproporcionado de 1a cantidad de dinero -

creado. 

En cuanto a 1a esXera fisca1, e1 F.M.I. cuestiona e1 creci

miento desproporcionado de 1os gastos p~b1icos respecto a 
1os ingresos, déficit que empuja a aumentar e1 crédito y 1a 
masa monetaria. En particular, hace hincapi~ en 1aa impor

tantes partidas de transferencias que surgen de 1as po1~ti

cas de subsidios a bienes o servicios privados y p11b1icos. 

O sea, segGn el Fondo, los conceptos que m~s afectan el 1~

bre funcionamiento de los mercados de bienes y servicios p~ 

b1icos son 1os más distorsionantes de1 décifit fisca1. 

El objetivo que se sefia1a como central en e1 campo fiscal es 

1a reducci6n efectiva de1 déficit a nive1es que se conside
ran norma1es o aceptab1es de1 punto de vista monetario-cred~ 

ticio. E1 estab1ecimiento de un déficit fisca1 máximo (en
tre un 2% y 3% de1 PIB, aproximadamente), constituye una pr~ 

puesta tradiciona1 de1 F.M.I. en esa direcci6n. {58) 

Finalmente, en la esfera salarial, el F.M.I. insiste en que. 

las regulaciones gubernamentales pueden crear o dar conti

nuidad al proceso inflacionario cuando los niveles que se 

fijan a esos ingresos prescinden de su estrecha re1aci6n -

con 1a productividad y e1 trabajo y buscan su ajuste a 1a 
par por encima de 1a marcha de 1os precios. Las propuestas 

a1 respecto, sugieren la necesidad de restringir e1 exceso 
de sa1arios. Una f6rmu1a basada más bien en una concepci6n 
de 1a inf1aci6n i~pu1sada por costos y expectativas, fue 

considerar que 1os ajustes de este tipo de ingresos deb~an 
realizarse tomando como re~erencia 1as metas futuras de1 

nive1. genera1 de precios y no 1os ~ndices de 1a inf1aci6n 
procedentes, o procederadesvincu1ar o desfasar 1os sa1a
rios de una indexaci6n p1ena respecto a 1a marcha de 1os 
precios. 
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En suma, el enfoque que subyace en las pol!ticas de estabi
lizacidn que postula •1 F.M.I. concibe el d@~icit de la ba

lanza de pagos y la inflaci6n como un fen6meno circunstan

cial originado en una falla o desv!o del funcionamiento ec2 

n6mico estimado normal; esto es, en condiciones de equili

brio y estabilidad bajo el supuesto de mercados que operan 

en competencia perfecta. La responsabilidad en el origen 

de esas distorsiones monetarias; que se expresan en una s~ 

brevaluaci6n crediticia, se adjudica en definitiva el err6-
neo manejo de las pol~ticas econ6micas que impiden el libre 

funcionamiento de los mercados. Las principa1es esferas a 

considerar en una pol!tica de estabilizaci6n son la cambia-
..., ria, monetaria, crediticia, fiscal y salarial. Reestablecer 

el equilibrio de la balanza de pagos y la estabilidad de 

precios se estiman requisitos vitales para asegurar una base 

firme de crecimiento econ6mico de cada naci6n, alentar el 

comercio y las inversiones extranjeras y, por consiguiente, 

dinamitar la econom!a internacional. (59) 

La internacionalizaci6n financiera se apoy6 en Am~rica La

tina en una reformaci6n de concepc~ones monetarias que pri

vilegiaban la unificaci6n de los circuitos internos y exte~ 

nos de capitales y 1a revitalizaci6n de la intermediaci6n 

financiera. Ese nuevo pensamiento cobr6 fuerza a partir de 

los trabajos llevados a cabo en ciertas escuelas norteamer~ 

canas que incluyeron expl!citamente en los modelos de las 

llamadas "pequeñas econom.!as abiertas" apli..cados en el Su~ 

este Asiático y el Cono Sur latinoamericano. Autores como 

-Milton Friedman,Harold c. Harberger, Harry G. Johnson, Ro

nald I. Mcirkinnon, Robert Mundell y Edward s. Shaw, entre 

los más divulgados, aparecen asociados con este movimiento 
que alcanza su apogeo a mediados de la d~cada de los años 

setenta, bajo el t!tulo de "enfoque monetario de balanza 

de pagos .... (60) 

Corno su propia denorninaci6n lo indica, el enfoque mencionado 
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atribuye a 1os fen6menos monetarios un papei determinante en 

ia evoiuci6n de ia ba1anza de pagos. Esta concepci6n extie~ 
de ei supuesto de competencia perfecta a nive1 internacionai 

y, por ende, defiende un sistema integrado de mercados mun

diaies a bienes pero también de activos financieros. SegOn 
dicho sistema, ningGn pa~s - especia1mente aquelios que se 
definen como "pequeños" - podrt.a ejercer inf1uencia sobre 10s 

precios de ios bienes comercia1izab1es y las tasas de inte
rés internaciona1es. ( 61) 

Bajo esas condiciones, el equilibrio monetario interno (equ~ 

vaiencia entre oferta y demanda monetaria) se impone como 
eiemento de eniace con ei equi1ibrio de la balanza de pagos. 
Debe hacerse hincapié en que ei equilibrio que se pretende 
es aquei que puede iogra7se p1enamente a través de stocks o 
acervos y no ios que se alcanzan transitoriamente mediante 

flujos. Por io tanto, ia condici6n de su equilibrio de la~ 

go p1azo seria ia que se estab1ece entre ei acervo moneta
rio y ia demanda de saidos monetarios. 

Sobre ei supuesto de que un exceso de oferta monetaria prov~ 

ca cambios en la composición de activos financieros, tanto 
en moneda naciona1 como en moneda extranjera, ei enfoque rn~ 

netario de balanza de pagos estab1ece un estrecho v~nculo 
entre ia creación de dinero y la variaci6n de las reservas 
monetarias internacionales; ésta ú1tima, a su vez, subordi

nada a ios movimientos de capitales con el exterior. 

Se propugna as~ que la infiaci6n interna tienda a un valor 
equivaiente a la tasa de crecimiento de 1os precios intern~ 

cionaies más ia tasa de deva1uaci6n carnbiaria. Con vistas 
a ese esfuerzo estabi1izador se trata pues, de implantar p~ 

1!ticas de tipo cambiario fijo: es decir, en su defecto, d~ 
vaiuaciones programadas por debajo de los ~ndices de pre
cios, siempre y cuando se restrinja ei cr~dito interno para 

evitar ios efectos infiacionarios de origen cambiario. 
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Simul.táne.amente se propone operar con tasas de interés inteE 

nas real.es y posi.tivas, apegadas a l.as que rigen en l.os gra!!. 
des centros financieros. El. manejo de tipos de cambio fijos 

o con sobreval.uación programada disminuirra el. riesgo en el. 

cál.cul.o de l.a rentabil.idad de l.as col.ocaciones financieras 
externas y favorecer!a e1 ingreso de capital. 

A todo l.o anterior se agrega l.a recomendación de el.iminar 

l.as restricciones a l.a entrada en el. negocio bancario priv~ 
do, l.as que pesan sobre l.a concentraci6n de actividades en 
una misma entidad financiera y 1as que limitan excesivamente 
el. mul.tipl.icador del. crédito (encajes). (62) 

Si tuviéramos que resumir l.as irnpl.icaciones que este enfo
que monetario tuvo sobre 1a pol~tica econ6mica, dir~amos 

que: 

El. control. inf l.acionario pasa a girar en torno del. tipo 
de cambio sobreval.uado y l.os movimientos de capital.es 
con el exterior; 

El. equil.ibrio de l.a bal.anza de pagos, cual.quiera que sea 
el. déficit de l.a cuenta corriente, pasa a depender de l.a 

capacidad de f inanciarniento externo; 

La tasa de interés positiva se constituye en un instru

mento activo de atracci6n del crecimiento internacional 

y de restricci6n del. crédito interno. 

En cuanto a los cambios estructurales, con igual orienta

ci6n realiza el Banco Mundial, conviene esbozar algunos de 

sus principales lineamientos en lo que m~s concierne a 1a 
gestión del. F.M.I. Esencial.mente, dicha instituci6n sugi~ 
re corregir l.a distorsión que se observa en l.a asignaci6n 

de l.os recursos (oferta) y el. destino de l.a producci6n (d~ 

manda). Desde su perspectiva, las modificaciones estruct~ 
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ral.es requeridas en el. mediano plazo para consolidar la lu

cha contra la inflaci6n y los problemas de las balanzas de 

pagos, no guardan ninguna relación con el sugerente pensa

miento reformista que distingui6 a l.a CEPAL en los umbrales 
del decenio de los sesenta. El F.M.I. no acept6, en conse

cuencia, la necesidad de pol.~ticas comerciales y financie
ras que contrarresten las desigualdades entre los pa~ses 

centrales y periféricos. Menos aun, participa con la idea 
de alentar cambios en la producci6n y la demanda, por eje!!l 
plo, a través de reformas agrarias fiscal.es o redistributi

vas, controles de precios y mecanismos proteccionistas. En 
fin, rechaza la necesidad de una participaciOn activa y ae
l.ectiva de los Estados nacionales en la planificación, la 
pol~tica y la acumulación económicas. 

1.10 

La concepción que 

ra1es" no implica 
de desequilibrio, 

subyace bajo el término "Cambios estruct~ 

para el F.M.I. reconocer ninguna suerte 
inestabilidad o desigualdad intr~nseca al 

funciona.miento capitalista. Por el contrario, es precisa-
mente en nombre de la estabilidad de precios internos, el. 
equilibrio de las relaciones internacionales y la asigna

ción óptima de los recursos que reclaman dichos cambios. 

Su car~cter estructural deriva de la persistencia histórica 

de las distorsione:; que, al entender del. F.M.I., deben co

rregirse y de la necesidad de afectar aspectos de la orga
nizaci6n y l.a dirección económicas que, por lo cornnn no 
son sensibles a los instrumentas· convencional.es o cuantita

tivos de corto plazo. 

UNA GENERALIZACION DE LAS RELACIONES DEL FONDO MONETARIO 

INTERNACIONAL CON AMERICA LATINA 

Tradicionaimente, el. papel dei Fondo Monetario ha sido el 
de suministrar financiamiento oficial para apoyar progra
mas de estabiiizaci6n destinadas a sol.ucionar problemas de 

balanza de pagos. 
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En 1982 la ruptura de los mercados internacionales de los 

países en desarrollo cre6 un papel para el Fondo en la re
gi6n l.ationamericana. Ahora es el "director de orquesta" 

los ejercicios de refinanciarniento de la deuda entre la re

gi6n y sus acreedores de la banca comercial. Más que tra
tar con un problema de flujo de la balanza de pagos debe 
enfrentarse ahora con el proceso de ajuste de las obligaci~ 

nes externas de toda latinoamérica. 

Este cambio en el papel del Fondo no pas6 inadvertido. En 
noviembre de 1984, Paul Volcker, presidente de la Junta de 
Gobernadores y del Sistema de la Reserva Federal de Estados 
Unidos describi6 este papel de orquestador del Fondo como 

"esencial" y sefia16 que "1os fundadores de1 F.M.I. no po
dr~an haber previsto este papel y pocos de nosotros, aun 

hace unos pocos afies podríamos haber apreciado la importan
cia que asumirla". (63) 

Muchos observadores, espec1a1rnente en Latinoam~rica estiman 
que e1 regreso al endeudamiento normal y voluntario ante 
los mercados de capital es una perspectiva muy lejana. De 

ahí que estén preparados para un largo período de este nu~ 
vo papel del F.M.I. en la Regi6n. Por su _parte, Williamson 

afirma que "El Fondo Monetario tiene un papel. tanto de l.as 

poltticas internas apropiadas como de intermediario finan
ciero internacional prudente". l64) 

La interrogante más amplia que se presenta en este contexto 
está relacionada con la compatibilidad entre los pagos del 

servicio de 1a deuda y la reanudaci6n del crecimiento del 
producto tota1 bruto de la regi6n. Aquí,, el· Fondo podrj'.a 

ser un "defensor de los países deudores" frente al mundo 
industrial., pero las decisiones po1~ticas rel.evantes estSn 

obviamente m~s allá de su control; sin embargo, existen -

algunos puntos específicos del F.M.I. que pueden presenta~ 
se bajo los acuerdos de refinanciamiento actual.es. 
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En primer lugar está la renovada necesidad urgente de la n~ 

turaleza de la condicionalidad del F.M.I., diseñada para 

evitar la exterminaci6n de la demanda interna, que ha sido 

-una característica recurrente de los programas del Fondo en 
la Regi6n. 

Otro punto importante se refiere al papel del Fondo no como 
financiero sino como intermediario entre 1os pa~ses deudores 

y 1os acreedores privados. 

Finalmente está el tema de la integraci6n entre el F.M.I. 
y e1 Banco Mundial. dada 1a natura1eza estructural de 1os 

problemas de la balanza de pagos de Latinoamérica. (65} 

El Banco ha desempeñado un papel de escasa importancia en la 

crisis econ6mica por la que atraviesan actualmente los pa~

ses de América Latina y el Caribe; ha sido incapaz de evitar 

la contracci6n del flujo de recursos hacia la Regi6n y, a 

excepción del Programa de Acci6n Especial, destinado a acel~ 

rar los desembolsos, su participaci6n en el diseño de medi
das de emergencia para hacer frente a la crisis ha sido in

significante: por lo tanto ¿Cuál podr!a ser la contribuci6n 
del Banco para la superaciOn de la crisis regional y qué 
papel podría éste desempeñar en el restablecimiento del flu
jo de recursos financieros hacia América Latina? 

Prácticamente todos los análisis coinciden en afirmar que en· 

América Latina no mejorar~ su acceso a los mercados intern~ 

cionales de capital mientras no se restablezcan las condici~ 

nes para un reordenamiento de sus econom~as. En consecuen-

cia la Regi6n se encuentra en una fase de transici6n en 1a 

que el Banco, cuantitativa y cualitativamente, podrra tener 

una funci6n muy importante; podr!a ser además de fuente de 

recursos financieros, un destacado catalizador de f1ujos 

privados de capital hacia la Regi6n. 



51. 

En real.idad l.a situaci6n actual. del. Banco vis-a-vis Améri
ca Latina es simil.ar a l.a que ésta enfrentó cuando inició 
sus operaciones en 1947. En ese entonces sus actividades 

se encaminaron a l.a reconstrucci6n de l.os pa~ses europeos 

devastados por l.a guerra y l.a promoción del. desarrol.l.o en 
otras regiones. La situaci6n de varios pa~ses l.atinoamer~ 
canoa es ahora muy semejante a 1a que experimentaron pa~ses 

como Ital.ia y Bél.gica en l.os primeros años del.a posguerra. 

La contribuci6n del. Banco a l.a recuperación y el. desarrol.l.o 
de América Latina debería servir para contrarrestar l.as po

l.íticas de contracción del.a demanda que propone el. F.M.I., 
con l.o que estaría cumpl.iendo su objetivo fundamental. de 
estimul.ar el. desarrol.l.o de l.os recursos y l.as facil.idades 
·productivas en l.os pa.!.ses en desarrol.l.o", como l.o prescri-

be el. art!cul.o 1° de su Convenio Constitutivo. Para que e,!!_ 

to sea posibl.e, sin embargo, es necesario que exista consi~ 

tencia entre l.a capacidad del. Banco de expandir sus présta
mos para proyectos y l.a capacidad de l.os países de proveer 

l.os fondos de contrapartida. (6.6) 

Por otra parte, a pesar de l.os vuel.cos espectacul.ares en -

l.a bal.anza de pagos, l.os programas recientes del. F.M.I. en 

Latinoam~rica se han visto caracterizados por una secuen

cia de revisiones e interrupciones, debido al.a fal.ta de 
cumpl.imiento con l.as metas internas de dichos programas. El. 

incumpl.imiento ha sido en real.idad una característica gene

ral.izada de l.os programas del. F.M.I. en todo el. mundo. 
(67) • 

La experiencia reciente de Latinoam~rica confirma una idea 

compartida por muchos de que hay al.ge mal. con l.os criterios 
de condicional.idad del. Fondo y reafirma l.a necesidad de me
jorarl.os. (68) 
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En ei orden de ideas reiativas ai Fondo, se observa que ios 
criterios de desempefio sobre variab1es denominadas en dóia
res, ta1es como reserva de divisas y endeudamiento externo, 
ya son una caracter~stica de sus programas. En una ausen

cia de reversión de ia fuga de capita1es estos criterios 

restringen en forma efectiva la cuenta corriente, ya que 

ia inversión directa es general.mente de pequeña magnitud y 
reacciona lentamente. Por s~ misma 1a cuenta corriente no 

aparece como un criterio de desempeño sino como una meta 

de 1os programas. La raz6n es la afirmaci6n del personal 

de1 Fondo que sostiene que ia cuenta corriente es un resu~ 

tado u objetivo de ias po1íticas de cada pa~s, no una va-
riab1e o instrumento de eiias. As~, dada ia tasa cambia-
ria, e1 persona1 prefiere atacar 1a cuenta corriente a tr~ 

v~s de ias variab1es de poi~tica interna ta1es como ei d~ 
cifit fiscai. (69) 

Sin embargo, ia promoción de ias exportaciones y ia situ~ 

ci6n de importaciones son objeto de ias po1~ticas guberna
mentales en los pa~ses en desarro11o, tanto a trav~s de ca~ 
troles administrativos como de instrumentos relacionados 

con ei mercado. La ba1anza comerciai puede ser considerada 

como inc1uida por dichas pol~ticas comerciales, afectadas 
por ios intentos de reducir ios d~ficits presupuestarios 
gubernamentaies. La paridad cambiaria es quizá ei instru

mento más importante para ia promoción de exportaciones y 
sustitución de importaciones. (70) 

Fina1mente existen muchas medidas e instrumentos que un 

país puede uti1izar para cambiar ios resuitados comercia-
1es al mismo tiempo q\.1e cumple con sus obligaciones con 

\/ 1=_~--- comur:i;i.dad internacional, bajo 1-os acuerdos del- F .M. :t. 

y ei GATT pero ia rea1idad es que ios pa~ses hegemónicos 
deben permitir a los subdesarrollados actuar internamente, 

porque se haya impi~cito que ei F.M.I. no participe en ia 
economía de un país y observamos aspectos sociopo1~ticos 
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en l.os que i.nterviene con el. prop6sito de ~'garantizar" sus 

"inversiones o préstamos" o intermediaciones fi.nancieras h!!_ 

cía los pa~ses regionales, con l.o cual. l.os atan econOmica
mente y pol.!ticamente, a esto se l.e conoce como condicion~ 

l.idad del. Fondo. 
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2. ALGUUOS ASPECTOS HISTORICO-LEGALES SOBRE EL F.M.I. 

Uno de los objetivos fundamental.es del. Convenio del. F.M.I. 
radica en evitar que sus miembros realicen pr4ct.icas que 

interfieran de una u otra manera en los pagos de operacio

nes comerciales y otras transacciones en cuenta corriente 

(segan se definen en el. propio Convenio) o con transferen
cias de beneficiarios hechas en sus propias monedas deriv~ 
das de recientes transacciones corrientes. Con esto, se 

intenta permitir a las partes que intervienen en la tran

sacción del poder operar en los mercados que consideren 

más convenientes, con l.a plena seguridad de que pueden peE 
cibir más ingresos en tal. o cual mercado y e~plearlo en 
otros mercados. Este aspecto del. Sistema Monetario Inter-
nacional. se describe como un sistema multilateral. de pagos 
y transferencias para las transacciones internacionales 

corrientes, o como la convertibilidad de las divisas para 

los fines de dichas transacciones. Otra caracterrstica 

de este sistema multilateral. es que pide a sus miembros que 
ev_itan prácticas de tipo de cambio mt'.il.tipl.es, es decir, 
que apliquen distintos valores a sus monedas segdn las e~ 

tegorras de las transacciones o en las operaciones de ca~ 
bio con diferentes divisas, as~ como acuerdos discrimina
torios. Cualquiera de estas medidas tendr~an un efecto 

restrictivo que redundarra en perjuicio de un sistema mu± 
til.ateral de pagos. 

Un tercer objetivo del Convenio consiste en ayudar a l.os 

miembros a cumplir sus obligaciones al tenor de1 mismo, 

permitiéndoles el. uso de los recursos del. F.M.I. Se asi.2. 
na a cada miembro una cuota que determina su aportaci6n a 

los recursos del. F.M.I., que afecta su poder de voto den
tro de la organizaci6n, as~ como una serie de derechos y 

obligaciones contenidas en el Convenio. 

Normalmente, las tres cuartas partes de la cuota son pa-
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gaderas en la propia moneda del pa~s y el saldo en oro. 

Si algún miembro confronta dificultades, o si prevé posi
bles problemas de balanza de pagos puede someter a la apr~ 

bación del F.M.I. una solicitud para la compra de moneda 
de otros miembros a cambio de la propia. El pa~s obtiene 

divisas extranjeras con dicha transacción, pero además ga
na tiempo, lo cual le permitirá adoptar y seguir medidas 
correctivas. De esta manera, los miembros pueden evitar 

cambios en su paridad monetaria por razones tansitorias, 
que podr~an convertirse en depreciaciones competitivas una 

vez desaparecidas las condiciones que las causaron. (71) 

El monto de 1a asistencia financiera que un miembro puede 
obtener es proporcional. a su cuota, pero el F.M.I. tiene 1a 

flexibilidad para otorgar dispensas respecto a los l~mites. 
Normalmente, el plazo de pago es de 3 a 5 años después de 
la venta de divisas por el. F.M.:I. La forma inversa de esa 

transacci6n 

con activos 

equival.ente 

consiste en 

de reserva, 

a1 va1or de 

la recompra por parte del miembro, 

de una cantidad de su propia moneda 
las divisas extranjeras que hubiere 

comprado al F.M.I. La cantidad de su propia moneda que deb~. 
rá adquirir puede ser reducida por tanto si e1 F.M.I. fue
se a vender dicha moneda a otros miembros que la necesiten, 

lo que es poco probable, dado que ser~an onerosas para el 

pa~s miembro agobiado todav~a por la carga de sus propias 

dificultades de balanza de pagos. (72) 

Por otro lado, el Sistema Monetario Internacional funcion6 

bien durante los 12 años que duró la primera etapa. Contr~ 

buy6 a la recuperación económica y siguió a la Segunda Gu~ 
rra Mundial de un crecimiento sin precedente del comercio. 

El comportamiento del oro result6 una fuente constante de 

dificultades. El convenio prohib~a la compra-venta de oro 

entre las autoridades monetarias de los miembros a precios 
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incompatibles con la paridad de divisas. 

En vista de la insuficiencia de las existencias de oro para 

fines monetarios, la convicci6n de que el metal debería fu~ 
cionar primordialmente como un activo de reserva, y el rie~ 

go de que la proliferaci6n de transacciones con prima, in
cluso las no proscritas por el Convenio, pudiera poner en 
tela de juicio los valores paritarios, hicieron durante los 

primeros afias de su existencia a la instituci6n, pedir col~ 

boraci6n directa de todos sus primeros miembros para impedir 
ventas transnacionales con prima. Este esfuerzo fracas6 y 

m4s tarde, cuando las circUnstancias mejoraron, se reabrí~ 

ron los tradicionales mercados de oro de la pre-guerra. 

Este acontecimiento equivali6 a reconocer que el oro.era un 
artículo atil para las artes y la industria, pero tambi~n 
dio a las instituciones privadas la oportunidad de asesoraE 

les como reserva de valor o de invertir de manera especula

tiva contra las divisas. 

Sin embargo, las vicisitudes del oro no fueron la sola ra

z6n que indujo a poner en tela de juicio su papel en el si~ 
tema monetario internacional. En cierto sentido, el oro 
era la reserva de Gltima instancia debido al compromiso co~ 

tra~do por Estados Unidos de comprarlo o venderlo libremen
te por d6lares en transacciones con autoridades monetarias 

de los otros miembros, los cuales, fundándose en dicho com

promiso, estaban dispuestos en tener reservas en d61ares b~ 

jo el sistema de cambio de oro. Durante muchos años, mien
tras Estados Unidos incurría en d~ficit de balanza de pagos, 

los d61ares que como resultado de ello se sumaban a la re
serva de otros ~iembros eran bien recibidos, pero hastacie~ 

to punto, tales adiciones ya no pudieron verse con buenos 

ojos. 

El mundo se enfrentaba con un alarmante di1erna, ya que el 
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peiigro resuitar1a much1simo mayor si ia cauda de este fe
nómeno, es decir, ios persistentes d~ficits en ia be.ianza 
de pagos norteamericana, fuese suprimida. En tal. caso, el. 

mundo se ver1a privado de ia principai fuente de reservas 
adicionaies. As! pues, parecer1a ser necesaria ya una soiu
ciOn satisfactoria ai "probiema de ia iiquidez internacio
nai•, que no consist1a en constantes situaciones de dóiares. 

Ei incremento generai de ias cuotas dei F.M.I., si bien es 
deseabl.e por otros conceptos, no resuel.ve el. probl.ema de l.·a 

iiquidez. Los recursos potencia1mente disponibies debido 
al. aumento de l.as cuotas, s61.o l.o est~n en real.idad si al.

g~n miembro tiene dificu1tades en su ba1anza de pagos y 
puede satisfacer ias normas fijadas por 1a po11tica de1 
F.M.I. para el. uso de sus recursos. 

E1 activo creado por 1a Primera Enmienda de1 Convenio de1 
F.M.I., 1a cuai entró en vigor e1 28 de ju1io de 1968, re

cibió e1 nombre nada espectacuiar de Derechos Especia1es 

de Giro (DEG) su objeto es servir como comn1emento de otros 

activos de reserva, y no como sustituto. l.73) 

La asignación dei DEG no quedó sujeto a ia condición de 

que 1os otros activos deber1an perder su ca1idad de acti
vos de reserva, pero tampoco se puso como condici6n de que 

deber1an conservar dicha ca1idad. La unidad de va1or de 
de 1os OEG se define con base en determinada cantidad de 

resu1~6 ser igua1 a1 va1or paritario de1 d61ar 
estadunidense antes de sus doe recientes deval.uaciones, y 

ahora es un promedio ponderado de 16 monedas duras. 

Es obvio que l.a enmienda que dio existencia legal. a l.os 

DEG es dirigist8 en su fi1osof1a. Se trataba de proteger 

ai incipiente activo, para io cuai se imped1a que 1os mie~ 

bros participantes pudieran descartarlo de sus tenencias, 
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pero también se evitaba que acurnu1ara una proporci6n inde
bida de1 mismo. Ta1es medidas hab~an de perjudicar 1a r~ 
putaci6n y de retardar 1a evo1uci6n de 1os DEG como activos 
de reserva. 

La invenci6n de 1os DEG constituy6 un acontecimiento nota

b1e en e1 desarro11o de1 Derecho Monetario Internaciona11 

sin embargo, e1 sistema monetario internaciona1 sigui6 pa
deciendo graves transtornos. Cada vez resu1taba más c1aro 

que e1 sistema de paridades creado por e1 Convenio de1 F.M.I 
estaba sujeto a una creación obsoleta. E1 Convenio concede 

a 1os parses miembros e1 derecho de expedir cambios a 1a p~ 
ridad a fin de remediar a1gún desequi1ibrio fundamenta1, no 
obstante los miembros no están obligados a proponer un cam

bio ta1 en ciertas circunstancias. (74) 

E1 proyecto contemp1aba e1 restab1ecirniento de un sistema 
de paridades, pero con mayor f1exibi1idad, a diferencia de1 
pasado. Es decir, permite una mayor amp1itud de 1os márge
nes para las transacciones carnbiarias, y 1a validez de la 

f1otaci6n de 1as monedas en determinadas circunstancias. 
La segunda enmienda 1ega1iz6 efectivamente 1a situaci6n con 
respecto a 1os acuerdos carnbiarios, en 1a que existe una d!_ 
versidad de prácticas. Por ejemplo, algunas monedas flota-

ron independientemente, otras lo hicieron conjuntamente y 

otras más, se han vinculado a alguna divisa o combinaci6n 

de divisas, o a 1os DEG. Ninguno de 1os pa~ses miembros -

mantuvo para su moneda un valor de paridad conforme a las 

entonces disposiciones de1 convenio. E1 postu1ado básico 

de 1a segunda enmienda re1acionada con 1os arreg1os carnbi~ 
rios fue 1a libertad de e1ecci6n, pero no de comportamiento. 

Este postu1ado signific6 que cada pa~s miembro pudo e1egir 
por s~ mismo métodos cambiarios por adoptar. 

Pero en 1a ap1icaci6n de 1os mismos habr~a de aceptar cieE 
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tas ob1igaciones, 1as cua1es eran de carácter permanente; 

es decir, prevalecer~an no s61o durante cierto per~odo ini

cial a1 entrar en vigor 1a segunda enmienda, sino en todo 

momento, sin importar la direcci6n que esos arreglos cambi~ 

rios podrían tomar en el futuro. Los miembros se comprome

tieron a co1aborar con e1 F.M.I. y entre e11os mismos para 
garantizar la existen~ia de arreglos carnbiarios ordenados y 

a promover un sistema estab1e de tipo de cambio. 

Los redactores de 1a Segunda Enmienda han subrayado, no obs 
tante que su desideraturn es 1a estabi1idad de1 sistema. Por 
consiguiente, 1os países miembros están bajo 1a ob1igaci6n 
permanente de promover un "sistema estable de tipos de cam 

bio". 

Hay que diferenciar dentro de 1as modificaciones de 1os ti

pos de cambio y 1as modificaciones propias de1 sistema man~ 
tario internacional. Las estipulaciones de la enmienda pr~ 

puesta adniten que es poco probab1e que e1 sistema perma
nezca estático. Por tanto, e1 F.M.I. estará en condiciones 
de tomar decisiones que recomienden la introducci6n de arr!::_ 

glas cambiarías generales, sin limitar con esto la libertad 

de 1os países miembros de e1egir 1os arreg1os carnbiarios 
que prefieran, 1a mayoría de votos necesaria para 1a e1ec
ci6n de taies decisiones será de1 85% de1 tota1, en donde 
cabe inferir que a1 tomarse una decisi6n había una gran pr2 
babi1idad de 1a ap1icaci6n de 1os arreg1os genera1es enco

mendados en e11a, pero habría de considerar que s61o uno de 
1os miembros, Estados Unidos, tenía más de1 15% de1 voto t2 

ta1, pero desde 1uego 1a votaci6n combinada de otros países 

puede impedir 1a adopci6n de a1guna decisiOn propuesta; o 
sea absteniéndose de votar o bien 09oni~ndose. 

E1 objetivo básico de 1a Segunda Enmienda, en 1o que a1 oro 

se refiere, fue 1a gradual reducci6n de su pape1, dentro 

de1 sistema monetario internaciona1. De acuerdo con 1a e~ 
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mienda dei convenio, no habr~a un precio of~ciai para ei 
oro, y ios miembros estar~an en iibertad de comprar y ven

der ei metai en ei mercado o entre eiioA. Ei vaior de ios 

DEG ya no se definir1a en términos dei oro. Toda referen-
cia ai metai será eiiminada de aqueiias estipuiaciones que 
reconoc~an su posici6n especia1 dentro del sistema moneta

rio internacionai. 175\ 

Las obiigaciones dei F.M.I. de usar o recibir oro en sus -

operaciones y transacciones ser~an eliminadas del Convenio. 
Los DEG y, en algunos casos las divisas, se usar~an como 
métodos de pago. 

Una sexta parte de ias tenencias de oro dei F.M.I. deberá 

ser distribuida entre ios miembros, en proporci6n con sus 
cuotas ai 3i de agosto de i975, ai precio oficiai vigente, 
y otra sexta parte se vender4 tomando como base el precio 

dei mercado. Ei excedente obtenido por ia diferencia entre 
ei precio dei mercado y ei oficiai serta empieado por ei 

F.M.I. en beneficio de ios pa~ses miembros en v~as de dese 
rroiio. Ei convenio enmendado dará ai F.U.I. facuitades 

para disponer de 1os otros dos tercios de sus tenencias en 

fort!\a anáioga, con base a decisiones tomadas por ei 85% dei 
totai de votos. Los ingresos que excedan ei precio oficiai 
vigente podrán destinarse a operac~ones y transacciones es
peciales, incluso aque11asquepudieran beneficiar a 1os 

miembros en vías de desarrollo que se encontraron en difi
cuitades. 

E1 convenio enmendado expres6 el objetivo de convertir a 

ios DEG en ei activo principai de reserva dei sistema mon~ 
tario internacionai. Es poco probabie que ios DEG puedan 
asumir tai posición, saivo que ia creación de otras reser
vas o se reduzca espectacuiarmente o se emita una mayor ca~ 

tidad de DEG. Mientras tanto podr~a mejorarse ia caiídad 
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de 1os DEG a fin de preparar1os para ocupar un pape1 más 
importante. Ya se ha hecho notar que e1 va1or unitario de 
1os DEG dejar~a de ser expresado en términos de oro. Este 
cambio hab~a sido anticipado por 1a decisi6n de va1orar 1os 

DEG en términos de una combinaci6n de cantidades espec~fi
cas de divisas de 16 pa~ses miembros que hubieran particip~ 
do en e1 tota1 de 1as exportaciones mundia1es de bienes y 

servicios con un porcentaje equiva1ente a1 1% sobre e1 pr2 

medio, durante determinado quinquenio. Esta decisi6n se 
adopt6 en vista de que 1a determinaci6n de que 1a converti
bi1idad oficia1 de1 d01ar en oro rompi6 e1 es1ab6n que un~a 
ias divisas y e1 oro a trav~s de1 d61ar estadunidense. 

En ta1es circunstancias, y tomando en cuenta e1 principio de 
1o practico, e1 F.M.I. ap1ic6, para sus propios fines una 
va1oraci6nficticia del oro basada en una canasta ponderada 

de divisas. De acuerdo con 1a enmienda 1a autoridad que 

e1 Fondo tiene para decidir 1a forma de va1orar 1os DEG ya 
no se ver6 impedida por 1os nexos de esos derechos con el 

oro. 

E1 va1or de cap~ta1 de 1os DEG está estrechamente 1igado a 

1a tasa de interés que éstos ganan de acuerdo con 1a po1~
tica con las autoridades monetarias hacia los DEG como ac

tivo de reserva. Es por esto que la Segunda Enmienda dio 

a1 F.M.I.una mayor discreci6n para decidir 1a tasa de int~ 
rés adecuada. 

Se introdujeron mejoras a los DEG, entre las mSs importa~ 

tes se encuentran 1a 1ibertad de todos 1os participantes 

de transferir entre e11os 1os DEG, sin que tenga que mediar 
una autorizaci6n general o especial del F.M.I., asimismo, 
no se e1imin6 del Convenio 1a obligación de mantener cierto 

sa1do promedio de DEG en e1 transcurso de1 tiempo, aunque 
ser~a mSs faci1 para e1 F.M.I. modificar o abrogar cua1es

quiera reglas de cuando en cuando deban ser aplicadas a 
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La modificaci6n sustancia1de1 convenio s61o representa una 
parte del camino hacia la reforma del sistema monetario i~ 

ternaciona1, segün se señala en el proyecto del Comité de 
los Veínte, aunque es obvio que las nuevas estipulaciones 

que tratan de los arreglos cambiarios, del oro y de los d~ 

rechos especiales de giro no establecen prescripciones fir
mes. 

ENMIENDA DEL CONVENIO CONSTITUTIVO DEL F.M.I. 
LA REFORMA DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 

El 15 de agosto de 1971, Estados Unidos decidi6 sacudirse 

ciertas restricciones que ya resultaban inaceptables y ejeE 
cer una mayor autonorn~a en lo que toca asuspol~ticas ínter 

nas, primeramente suspendi6 la convertibilidad en oro u 

otros activos de reserva de los saldos en d6lares en poder 

de las autoridades monetarias de otros miembrosde1 F.M.I. 

ARREGLOS CAMBIARIOS 

El convenio constitutivo del F.M.I. da por sentado que cada 
uno de los miembros fijar~ la paridad de su moneda en t~rm~ 
nos del oro, como comQn denominador.. Todos y cada uno de 

los miembros tienen la ob1igaci6n de hacer efectiva la par~ 
dad de su divisa mediante la adopci6n de las medidas condu
centes a asegurar que las operaciones cambiarías efectuadas 

dentro de su territorio que incluyen a su propia moneda y a 

la de cualquier otro miembro, se llevaran a cabo dentro de 

los márgenes estrechos en torno de la re1aci6n de paridad 

de ambas monedas; es decir, la raz6n entre una y otra, ba

sada en su respectiva paridad. 

A cada miembro del Fondo se la ha asignado una cuota, dato 
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que afecta o determina una ampiia gama de derechos y obiiga-
cienes. Por ejempio, determina ia suscripción dei miembro, 

afecta ei monto de ias monedas de otros miembros que puede 
comprar e1 F.M.I. y es ia base para ias asignaciones dei -

DEG. La cuota determina también e1 ndmero de votos que pu~ 
de tener un miembro. Cada uno tiene 250 votos .bl1sicos mlis 
uno adicionai de cada parte de su cuota iguai a 100 000 dó

iares en DEGs debiendo considerar que no puede aiterarse 
la cuota de miembro a1guno sin su consentimiento. 

Ei Convenio Enmendado impondrA a 1oa miembro• 1a ob1igaci6n 
de reaiizar estos intercambios a un tipo de cambio presta
biecido. De acuerdo con ia enmienda dei 25% dei incremento 
de ia cuota, antes pagadero en oro, deberá saidarse en DEG1 
pero e1 F.M.I. puede decidir que ei totai o parte de esta 

proporción sea cubierta en ias monedas de otros miembros, 
con anuencia de e11os, 

ra de hacer ei pago. 
o en ia moneda dei miembro que hubi~ 

Ei saido de ia suscripción de cada 
miembro sigue siendo pagadero en su propia moneda. Con m~ 
tivo de ia sexta revisión genera1, se decidió empiear ios 
tres medios de pagos para cubrir l.a porci6n de "oro". 

En reiación con ios Arregios Generaies de Préstamo (AGP) , ei 

F.M.I. hab~a pedido prestado y iiquidado ei equivaiente a 3 155 
mi11.ones de DEG antes de l.os acuerdos que se realizaran en rel.a

ción a empréstitos por ei equivaiente a 2 560 rniiiones de DEG, 

bajo ios AGP, con ei fin de ayudar a financiar transaccio
nes conforme a un acuerdo de cr~dito contingente con el. Rei

no Unido. No se presentó ningdn obstácuio iegai en reiaci6n 
con este dl.timo acuerdo. Los AGP son arregl.os contingentes 

segdn 1os cua1es ocho de 1os principaies miembros indus

triaiizados dei F.M.I. y ios bancos centraies de otros -
dos, se han comprometido, ai adherirse a una decisión de1 
F.M.I. en vigor ei 24 de octubre de 1962, a considerar 1as 
soiicitudes gue e1 F.M.I. 1e haga de prestar determinadas 
cantidades en sus respectivas monedas para contribuir al. 
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financiamiento de transacciones entré cual.quiera de 1.os 10 
miembros y el. F.M.I. La decisión -que tiene el. aspecto de 

·v ~n tratado o estatuto- estipul.a que si se suscitara al.guna 

cuestión de interpretaci6n en cuanto dicha decisi6n no ºº!!!. 
prendida dentro de 1.os al.canees del. art~cul.o XVIII del. con
venio del. F.M.I. tal. cuestión deber~ ser reauel.ta por mutuo 
consentimiento del. F.M.I., del. participante que suscribe 1.a 

cuestión y de 1.as dem~s partes participantes. No se hace 
nin9una referencia a 1.a 1.ey apl.icabl.e respecto a cuestiones 
no comprendidas en el. art1'.cul.o XVIII. (_76) 

2.3 ACUERDOS SOBRE PRESTAMOS A TRAVES DEL FONDO FIDUCIARIO 

Acuerdos con Estidades de Carácter Privado 

El. Convenio Constitutivo del. F.M.I. nada dice acerca de 1.as 
1.eyes que rigen 1.os contratos del. tipo a que nos hemos re-
ferido, y nada m~s puede 

"corpus jurisº del. F.?-'l. :r. 
brados por el. F.M.I. con 

encontrarse en otras partes del. 
La mayor~a de 1.os contratos cel.e
entidades privadas se han caneen-

trado a asuntos re1ativos a emp1eos, servicios, suministros 

de material.es y otras cuestiones administrativas. En su m!!_ 

yor parte estos contratos no contienen al.guna cl.áusuia de 
1.ey apl.icab1e, pero ocasional.mente 1.os contrates para el. s~ 
ministro de material.es y servicios -en particul.ar para 1.a 

construcción de 1.os edificios que aibergan al. organismo-
han especificado una 1.ey apl.icabl.e. Suel.en referirse a 1.a 
1.ey de 1.a jurisdicción donde se ejecutan. En su redacci6n 

se hace un esfuerzo para el.iminar ia necesidad de compl.etar 

ias condiciones, o de tener que ~nterpretarias, haciendo 

referencia a cual.quier sistema integrai. En 1.a práctica. 
en 1.a redacciOn de 1.os contratos se intenta no renunciar 

a 1.a inmunidad de1 F.M.I. en 1.o referente a deroandas o ej~ 
cuciones y en 1.o rel.ativo a no establ.ecer al.gan procedimie~ 
to para resol.ver 1.as disputas con excepción de ios casos 

en que es obl.igatorio el. arbitraje comercial. en l.os contra -

tos de construccíón. 
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Ya hemos visto que e1 F.!l.I., como fideicomiso, estS vendie!l. 

do oro en beneficio de su fondo fiduciario. Este metai se 

ha estado ofreciendo en subastas pGbiicas durante un per~odo 

de 4 años por io cuai ei F.M.I. ceiebra una serie de tran-
sacciones con entidades privadas. 

INMUNIDAJ:'ES Y PRIVILEGIOS 

I,a estructura actuai dei F.M.I. está forrnuiada por ia Junta 

de Gobernadores, ios Directores Ejecutivos, ei Director Ge

nerai y ei personai de ia Junta de Gobernadores. Está com

puesto por un gobernador y un supiente nombrado por cada 
miembro .. Ei directorio ejecutivo está compuesto actuaime!!_ 

te por 20 directores de ios cuaies 5 son miembros que hayan 

aportado ias mayores cuotas y 15 son eiegidos por ei resto 
de ios miembros. Cada director ejecutivo nombra a un supie!!_ 

te. Ei presente convenio confiere ciertas inmunidades y -

privilegios a: 

"Teclas los gobernadores, directores ejecutivos, supl.entes 

funcionarios dei F.M.I •. 

¡) gozarán de inmunidad en cuanto a procedimientos judi

ciales, en relaci6n a los actos rea1izados por ellos 

en e1 desempefio de sus funciones oficia1es, excepto 

cuando el. Fondo renuncie a esta inmunidad .. 

¡) cuando no sean nacional.es 

i i i) disfrutarán dei mismo tratamiento (77\ 

Por otro iado, y de acuerdo con ia Segunda Enmienda, ei F.M.I. 

tendrá ia facu.itad de crear un nuevo 6rgano: Ei Consejo (e!!. 
tonces se regirá por ias estipuiaciones dei anexo D. Ei p~ 

rrafo 5, inciso c de dicho anexo estipuia io siguiente: "Ei 

artículo IX, secci6n 8 se aplicará a l.os consejeros, sus a~ 

ternos y asociados y a cualquier otra persona que tenga de

recho a asistir al.as reuniones del. Consejo). 
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Las inmunidades y privilegios del Convenio original serán 
ampliadas por la Segunda Enmienda para hacerlas extensivas 
a numerosas personas re1acionadas con 1as actividades de1 

F.M.I. En relaci6n con esto ú1timo cabe señalar a ciertos 

Comités de la Junta de Gobernadores. El Comité "Ad Hoc" 
para Reforma del Sistema Monetario Internacional y Asuntos 

/Conexos {Comité de los 20) fuesustitu.idopor el Comité i!!_ 
terina· sobre el Sistema Monetario Internacional al que se 

1e considera como predecesor de1 Consejo. Adem4s se ha e~ 

tablecido un Comité Min.isterial conjunto de las Juntas de 
Gobernadores del Banco Mundial y del F.M.I. sobre J.a tran~ 
ferencia de los recursos reales a los pa~ses en desarrollo 

{Comité de Desarrollo) los miembros de estos comités son 

Gobernadores del Fondo, en el caso del Comité de Desarrol.lo, 

Ministros, u otros funcionarios de rango comparable. Las 

-/.resoluciones de la Junta de Gobernadores del. F.M.I. -y en el 
caso del Comité de Desarrollo los de la Junta de Gobernado
res del Banco - que establecen estos comités estipulan asi
mismo que los miembros de los comit~s tendrán asociaciones 

suplentes, delegados y asesores. (78) 

Las inmunidades y privilegios del F.M.I. se extienden a los 

activos del fondo fiduciario. El Convenio expresa que "to 
dos los activos y bienes del F.M.I." deber~n mantenerse en 

la cuenta general excepto ciertos activos especificados 

que deberán estar en la cuenta especial de g.iro. (79) 
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3. UHA INTRODUCCION A LAS RELACIONES ECONOMICAS INTERNACIO

NALES DE AMERICA LATINA 

La crísís de los últímos años ha modíficado sensiblemente 
e.1 caracter y la naturaleza de la inserción de América La-
tina en la econom~a mundial. Uno de los rasgos caracterr~ 
tices de la nueva situaci6n lo constituye la excesiva vuln~ 

rabílídad de la regí6n frente a las polrticas económicas de 
los parses índustrializados. 

El acceso a los recursos externos de Ar.l~rica Latina requie
re, p·ara atender adecuadamente sus obligaciones financieras 

y promover un nivel adecuado de importaciones, con un proc~ 

so de recuperaci6n y desarrollo de sus economras y esta de
terminado por variables tales como las tasas internacionales 

de ínterés, el comportamíento de la demanda de los parses i!!_ 

dustrializados y los niveles de proteccionismo. Estas vari~ 
bles condicionan en gran medida el comportamíento de las e~ 
portaciones y el servicio de la deuda de los parses latínoa
mericanos y, por lo tanto, determinan el monto de recursos 

con los que pueden contar estos parses para hacer frente a 

sus necesidades de desarrollo. 

Una evaluaci6n de la capacidad hegemónica de Estados Unídos 

debe ser vista a tlistintos niveles. En el campo financie-

ro, parece obvio que la expansi6n del sistema internacio
nal esta lídereada por la banca norteamericana y el hecho 

de que el d61ar se ríja como la moneda mundial otorga a e~ 

ta hegemonía una fortaleza superior a la del pasado. Sin 
embargo, simultáneamente es posible detectar elementos que 

proyectan una situación de debilidad para el mediano plazo 
y que harran dífrcil que se mantenga por mucho tiempo lo 
que hemos presenciado en 1984-89, tiene que ver en lo fun
damental con el endeudameinto externo de Esta.dos Unidos. 

(80) 
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Al comenzar la segunda mitad de la década en curso, éste 

se ha transformado en e1 pa~s con mayor endeudamiento ex

terno mundial tras haber superado a Brasil y México. A 

ello se agrega la magnitud de su déficit fiscal y la decr~ 

ciente brecha en 1a cuenta corriente de su balanza de pagos 

que alcanza cifras estratosféricas, ta1es tendencias ponen 

en duda la fortaleza del d6lar corno moneda mundial en el rn~ 

diana plazo y parece minar las posibilidades de que esa he

gemon~a financiera se mantenga inalterada durante mucho -

tiempo. 

PROTECCIONISMO 

El proteccionismo de los pa!ses industrializados, estimula

do por la resistencia al ajuste estructural, el creciente 

desempleo y los desajustes en los tipos de cambio, actGa co 

mo un filtro importante que limita el impacto favorable que 

la recuperación de las econom!as desarrolladas deb!a haber 

tenido sobre los pa!ses en desarrollo, es sumamente giÉ_!~~l 

cuant~ficar 1as consecuencias de 1as medidas proteccionistas 

en cuanto a la pérdida de comercio, especialmente debido a 

1as barreras no arancelarias. 

LOS PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES 

Los precios de 1os p~oductos b4sicos no petroleros han sido 

objeto de estudios exhaustivos que muestran su vu1nerabi1i-

dad a las fluctuaciones de las pol!ticas rnacroecon6rnicas de 

las principales econom!as industrializadas. 

El impacto de estas fluctuaciones de las tasas de interés 

sobre las econom!as de los pa!ses en desarrollo es sumame~ 

te comp1ejo, ya que afecta el crecimiento de la demanda de 

los países industrializados y en consecuencia, como ya se 

ha discutido, los prec~os y el volumen de sus exportaciones~ 
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También influyen sobre el. tipo de cambio real. que, a su vez, 
condiciona el. volumen, l.os precios y l.a competitividad de 
sus exportaciones. El. impacto más directo e importante de 
las citadas f l.uctuaciones de l.as tasas de interés en l.os pa~ 

ses industriaiizados se manif~esta. por supuesto. sobre ei 
servicio de l.a deuda. (81.) 

General.mente, en l.a actual.idad es reconocido que el. fuerte 

aumento de l.as tasas nominal.es de interés en Estados Unidos 
ha sido una causa determinante del. deterioro de l.a posici6n 

de l.as bal.anzas de pagos de l.os pa~ses en desarrol.l.o desde 
l.os fines de l.os años 70. Si l.a ca~da en l.os precios petr~ 
leros iniciada a f~nal.es de 1981 se mantiene, es de espera~ 
se que Venezuela y aun más México se vuel.van eventual.mente 
mucho más vul.nerabl.es a l.as variantes de l.as tasas de inte

rés que anteriormente. 

Aunque algunos pa~ses deudores pueden tener éxito en sus p~ 
l.~ticas de ajuste mediante un aumento de l.as exportaciones, 
es obviamente imposibl.e que todos l.os pa~ses tengan éxito, 
especialmente cuando l.a tasa de crecimiento de comercio mu~ 

dial. está relativamente estancada. Para que todos l.os pa~-
ses de América Latina se ajustasen se requerir~a de todas 

maneras, una revisi6n del. comportamiento de l.as exportacio
nes .. 

En términos dinámicos, l.a rel.aci6n comercio-deuda en cada 
econorn~a es determinada por l.a necesidad de que -dadas 
ciertas condiciones rel.acionadas con el. comportamiento de 
l.as importaciones- l.a tasa de crecimiento de l.as exportaci~ 
nes supera l.a tasa nominal. de intereses (82) con el. fin de 

evitar mayores aumentos en l.a rel.ación deuda-exportaciones. 

En este contexto que al.gunos pa~ses -aun rigiendo el. progr~ 

roa de ajuste con el. F.M.I.- se apartaron progresivamente de 
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las recetas tradicionales del organismo, que otros se resis

tieron a sellar acuerdos con el mismo y que se per~?cion~ 
ron instancias de coordinaci6n regional corno el Consenso de 
Cartagena. 

El reconocimiento de estos hechos se real.iza con base en el. 
cambio de enfoque de las autoridades econ6micas norteameri
canas sobre el problema del endeudamiento externo de la Re
gi6n, materializado en la propuesta.de Baker. Lanzado en 
Setl1 el 7 de octubre de l.985, este pl.an enfatiz6 en el. "aju.!!_ 

te con crecimiento", una idea que ven~a siendo impul.sada por 

el Banco Mundial y, en cierta media por los propios pa!ses 
deudores. Este cambio significaba reconocer que l.a crisis 

de J.a deuda se hab!a originado en J.a existencia de problemas 
de solvencia. La situaci6n de insolvencia, a6J.o superable 

en el. largo pl.azo, generarra un crrcul.o vicioso de estanca-
miento y mayor insolvencia de l.os deudores. La raz6n es o!:!_ 
via: para reestructurar l.a econom!a en el. sentido de mejorar 
l.a capacidad futura de servicio de l.a deuda •a requiere ex
pandir l.a inversi6n y retomar el. crecimiento. Esto s6l.o es 
posible con un mayor financiamiento externo que 
ducir l.a transferencia de recursos al. exterior. 

permita re
(83) 

Los intentos de concertaci6n latinoamericana en el. campo 

econ6mico siguieron centrados especial.mente en el. problema 

de l.a deuda externa; tema que ha ido adquiriendo una conn2 
taci6n cada vez m~s po1rtica, habiendo adquirido el tema c2 
rnercial. una renovada vigencia en fÚnci6n de la proximidad 

de las reuniones del. GATT y de l.os esfuerzos del. SELA. (84) 

En este sentido, a l.o l.argo de J.os años 1985 y 1986, se efeE 
tuaron una serie de reuniones destinadas a perfil.ar una po

,;ici6n conjunta ante esos problemas, en particular el de l.a 

deuda externa. 

Aqu!, debe mencionarse qu el. hecho de que entre el. 6 y el. 
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8 de diciembre de 1987, al realizarse la xr reuni6n del Co~ 
aSjo Lat~noamer~cano, el SELA ce1ebra eu X an~versar~o de 

creaci6n, raz6n por la que se invoc6 de manera muy partic~ 
lar estas circunstancias. Al finalizar la reuni6n, se emi

ti6 un comunicado denominado "Declaraci6n de Caracas": 

DEUDA EXTERNA (85) 

El caracter esencialmente estructur~~ y externo de la crisis 
econ6mica que sufren los parses de la regi6n. 

La deuda externa es un grave obst~culo al desarrollo regio
nal. 

La deuda no puede ser pagada sin desarrollo econ6mico sost~ 

nido. 

La deuda ha venido a representar un problema polrtico y de 
asignaci6n de recursos para el desarrollo. 

Debe haber corresponsabilidad entre deudores y acreedores. 

Necesidad de di~logo polrtico, pues la deuda requiere para 

su soluci6n de un tratamiento integral 

11 Ese diálogo debe tomar en cuenta, entre otras co-

sas: limitaci6n del pago servicio de la deuda a un PºE 
centaje del ingreso proveniente de la exportaci6n compati
ble con necesidades de desarrollo y requerimiento econ6mi-

cos y sociales". (.86) 

En l.o que se refiere a la reacci6n de los parses industri!:!. 

lizados y los organismos multilaterales a las comunicacio
nes env~adas por el Consenso de Cartagena, ésta ha sido e~ 

si nula, particularmente en lo que se refiere a la Gltirna 

enviada a la cumbre de Tokio, donde estos parses se limita-
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ron a reiterar su apoyo al Plan Baker (ya rechazado por los 

banqueros, según declaraciones de mayo del 86 del vicesecre

tario Mulford) y a mencionar que los parses en desarrollo 

se beneficiarran de la baja generalizada de los intereses y 

de los efectos secundarios del mayor crecimiento de los par

ses ricos, si adoptaban las medidas de ajuste adecuadas¡ es 

decir, se insisti6 en la "receta" clasica. 

Otros foros, por lo general poco publicitados, pero de cre

ciente importancia en lo que se refiere a la concertaci6n 

sobre temas econ6rnicos en 1a regidn, son los que: 

Lps reuniones de "Gobernadores Latinoamericanos, de Filip~ 

nas y Espafia ante el F.M.I. y el Banco Mundial" que se re~ 

liza en septiembre una vez al año. 

Las reuniones de "Gobernadores de Bancos Centrales Latino

rnaericanos y de España que se realizan con regularidad 2 

veces al año. 

Las reuniones de "Gobernadores de Bancos Centrales del Co~ 

tinente Americando", que se realiza una vez al año aproxi

madamente en mayo. 

Los Gobernadores Latinoamericanos, de Filipinas y Espafia 

ante el F.M.I. y del Banco Mundial comparten y controlan 3 

sillas en los directorios de estas instituciones con un p~ 

der de voto de algo menor al 10 % en conjunto, que si se 

administra bien es lo suficientemente representativo para 

ejercer influencia en los temas de polrtica global que co~ 

cierne a los intereses regíonaies y que se discuten y neg~ 

cian en estos cuerpos directivos. (87) 

En lo referente al problema de la deuda externa, la crisis 

que lleva ya varios afies se sigue agravando. Por e1lo, 1as 

últimas reuniones y los Gltimos comunicados del Consenso -
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de Cart~gena insisten en resaltar 1a importancia y la urge~ 

cia de una so1uci6n a este prob1erna a partir de compartir 

1os costos del mismo con los países desarro11ados que en 

parte 1o han ocasionado. 

Los hechos m~s importantes que se deben resaitar con reia

ción a ios trabajos y a ia coordinaci6n reaiizada en seno 
del Consenso de Cartagena son 1as respuestas regional con

junta ai denominado Pian Baker, que cada vez es m&s ciara 
y que resulta no solamente insuficiente, sino al parecer 

irreaiizabie en su concepción actuai dada ia renuencia de 
los Bancos Comerciales a entrar en dicho esquema.y, en se

gundo iugar, ia inmediata respuesta que se dio a ia crisis 
desatada para aigunos pa!ses con ia baja de ios precios dei 

petróieo, a partir de una coordinaci6n entre Venezueia y M~ 

xico, respuesta que se canaiizó con toda propiedad y efect~ 

vidad a través dei Consenso de Cartagena, resaitando ei im

pacto en ia capacidad de pago de ia Regi6n. 

En ios úitimos años se ha registrado en América Latina, ia 

convergencia de a1 menos dos fen6menos de signos contrarios: 

ia vueita a ia sociedad civii y ia consoiidación de ia dem2 
cracia en un buen na.mero de pa~ses de 1a regi6n, por un 1a

do y, por el Otro, e1 agravamiento de 1a crisis mundial y 

de su impacto sobre ias Econom!as Latinoamericanas, partic~ 
1armente debido a 1a carga de1 servicio en sus enormes de~ 
das imponen en situaci6n de e1evar las tasas de inter~s¡ 

acortamiento de ios piazos de ios créditos internacionaies: 

pérdida de competitividad de ias exportaciones regionaies. 
y creciente proteccionismo en 1os pa~ses industrializados. 

Esta convergencia ha creado, sin embargo, nuevos espacios 

de actuación para ei área. Por un iado, ia giobaiidad Y 
enormidad del problema de su endeudamiento externo eviden

cia ciaramente ia inviabiiidad de respuesta individuaies 

y ais1adas como en el. pasado. Por otro lado, las exigen-
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cias de 1a conso1idaci6n de 1as democracias 1atinoamerica

nas p1antea en términos de so1uci6n a prob1emas financieros 

que no cance1en ni e1 crecimiento ni 1as 1egrtimas aspira
ciones del sector social, han coadyuvado a generar un clima 

propicio para e1 estab1ecimiento de f6rmu1as de negociaci6n 

diferentes, para el diseño de soluciones imaginativas y, 

fundamenta1mente, para e1 b~squeda de respuestas 1atinoame

ricanas a problemas latinoamericanos. 

En el campo econ6rnico-financiero, la eva1uaci6n del proble

ma de 1a deuda externa como un fen6meno regiona1, 11ev6 a 

1os 11 parses endeudados de América Latina a reunirse en -
torno al llamado Consenso de Cartagena, con e1 4nimo de fo~ 

mar un primer foro de discusi6n en esta materia, del que p~ 

dieran tambi~n emanar propuestas de acci6n concretas, res

petando la soberan~a de cadapars, incrernentar~n, no obstan-
~/ te, su poder de negociuci6n al verse apoyados cada uno de 

e1los por e1 conjunto. 

UN ACERCAMIENTO A LA PROBLEMATICA POLITICO-ECONOMICA DE 

AMERICA LATINA 

La crisis de la deuda ha originado escasez de recursos ex

ternos para financiar el crecimiento econ6mico y ha suger.!_ 

do a ciertos sectores que la inversi6n extranjera podrra 

compensar 1a sa1ida de divisas para e1 pago de intereses.(88) 

La cauda más importante de la crisis de los años ochenta 

en América Latina está constituida por una reacci6n insuf~ 

ciente frente a 1os cambios operados en 1a economra mun
dial. Ni siquiera durante 1a fase de r~pida expansi6n 

(1955-1980) , se super6 el carácter más bien "pasivo" de su 

integraci6n. Por 1o tanto, la crisis del endeudamiento es, 

simultáneamente, una crisis de1 mode1o de crecimiento. S~ 

1o la modificaci6n de sus 1ineamientos fundamenta1es posi

bi1ita una "integraci6n activa" en 1a economra mundia1. 
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Algunos elementos de este proceso de transforrnaci6n están 

pon1éndose ya de man1f1esto. 

La RegiOn no se adecu6 suficientemente al cambio estructu

ral del comerc1o mund1al hac1a la crec1ente 1mportanc1a de 
los productos ~anufacturados. Por consiguiente, en las 

tres décadas pasadas su part1c1pac16n en las exportac1ones 
mund1ales fue decrec1endo más marcadamente que aquélla de 

las restantes regiones en desarrollo. (89) 

Como consecuencia de los problemas existentes en la export~ 

c16n de mater1as pr1mas, en Amér1ca Lat1na se ha vuelto ne
cesario, desde hace tiempo, encarar una mayor actividad ex

portadora de b1enes 1ndustr1ales. 

Durante los años setenta, imposible modificar las posiciones 

de poder y negociación internacionales mediante la formaci6n 

de carteles y del "d1álogo Norte-Sur". En los ochenta, se 

ha reduc1do el potenc1al de negoc1ac16n del Sur, m1entras 
que los países industrializados imponen sus intereses m4s 

claramente que nunca desde la Segunda Guerra Mundial. Los 

Estados Un1dos pasaron de su hab1tual pol!t1ca de poder y 

economra a una "pol!tíca de fuerza". Los parses índustría
l1zados man1pulan las reglas de juego de la economra mundial 
en su favor, tal como lo demuestran 1a evo1uci6n del comer

cio agropecuario mund1a1 y la ca!da de los prec1os para los 
productos primarios de los pa~ses en v~as de desarrollo. 

Su proteccionismo afecta, en especia1, la producci6n a pre

cios favorables de los parses en vras de desarrollo, cuyas 

ventajas de 1oca1izaci6n se ven, a1 mismo tiempo, amenaza

das por las "nuevas tecnologras". 

América Latina efectúa una cuantiosa transferencia neta de 

/recur~os hacia el exter1or. rqo) Los Estados acreedores 
aún no se han v1sto obligados a un mayor esfuerzo por d1s

minuir e1 problema de la deuda externa, recursos financie-
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ros adicionales acuden s61o en el marco de 1a renegociaci6n 

de la deuda, representando un eficiente instrumento de dom~ 
naci6n. Estos se vinculan a programas de ajuste que, de 

acuerdo a la capacidad negociadora de cada naci6n, aspiran 

a la ap1icaci6n, más o menos intensiva, de una pol~tica ec~ 

n6mica neo1ibera1, a una "apertura hacia fuera. 

La intervenci6n y regu1aci6n del Estado no garantizan por 

s~ solas evo1uci6n din5mica alguna. Tampoco en Am~rica L~ 

tina faltan ejemplos de fracasos de la gesti6n estatal. 

Esto se expresa claramente, en la mentalidad proclive a 

abusar de 1as subvenciones en el sector econOmico estatal, 

al intervencionismo múltiple, pero con frecuencia, irrele

vente desde el punto de vista estratégico, la distorsi6n en 

los precios mediante privilegios, y la concepci6n de la el~ 
se media, empeñada muchas veces, en la expansión del sector 

público para su propio sostenimiento. (91) 

Entonces, el problema no reside en si el Estado deber~a ser 

un "agente decisivo" en el proceso de desarrollo, sino en 
qué medida posee capacidad de gesti6n y de reforma suficie~ 
tes para la transformaci6n de la sociedad. Los procesos de 

desarrollo no pueden ponerse en marcha por estrategias de 

"export-lead-growth" ni pueden crearse con el..l.o tampoco l.os 

requisitos necesarios para una "integraci6n efectiva" en el 

mercado mundial. 

Las previsiones realizadas para el per~odo 1985 a 2000 por 
organismos internacional.es especial.izados no son optimis

tas en cuanto a que las economías industrial.izadas vayan a 

crear impulsos significativos para los pa~ses en desarrollo. 
Por ejemplo, el Banco Mundial en su "World Development -
Report, 1984" presenta distintas estimaciones de crecimien-

to posible entre 1985 y 1995. Una estimaci6n baja ~ una e~ 
timación alta se presentan en ei cuadro 1. 
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En e1 caso de los países industrializados de econom~a de 

mercados, e1 escenario de crecimiento bajo se basa en el 
mantenimiento de las condiciones preva1ecientes . en .1980-

1985: el crecimiento sería a1go mayor y se estima en 2.5% 

promedio anual para e1 lapso 1985-1995. En este caso, los 

déficits fiscales continuarán junto con más inflación y d~ 

semp1co elevado: las medidas proteccionistas aumentar4n, 

amenazando las exportaciones de ~os pa~ses en desarrollo 

y las posibilidades de que puedan servir sus deudas exter
nas acumuladas .. 

CUADRO 1 
CRECIMIENTO DE ECONOMIAS INDUSTRIALIZADAS 

Y EN DESARROLLO. 1960-1995 
(cambios porcentuales promedios anuales) 

1960-73 1973-79 1980-85 1985-95 

Estimación 
Baja A1ta 

Crecimiento de e cono-
mías industriales 4.9 3.8 1.9 2.5 4.3 

.Crecimiento de e cono-
mías en desarrollo 6.3 5.2 2.8 4.7 5.5 

Crecimiento de ex.por- 6.3 3.1 5.5 4.7 6.4 tac iones 

?-tanufactureras 14.9 10.6 8.1 7.5 9.7 

Prod. primarios 5.0 0.9 4.0 2.1 3.4 

Crecimiento de impar-
tac iones 6.4 5.9 3.2 5.1 7.2 

Fuente: World Deve1opment Report (_1984) 

. , .. ,.: 
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En e1 escenario de crecimiento a1to, 1a tasa acumu1ativa -

anua1 ser~n de 4.3%. En este caso, e1 desempleo se reduc~ 

rá, la inflaci6n sería de 3.5%: la tasa de cambio del d6lar 
se estabilizaría: el déficit fiscal se reduciría, las tasas 

de inter~s caertan y 1as inversiones se ver~an estimu1adas, 
haciéndose poco necesarias 1as medidas proteccionistas, con 

lo que los países en desarrollo podrían expandir sus expor

taciones y servir mejor 1a deuda externa y como se restab1~ 

cer~a 1a confianza en 1os inversionistas crecer~an nuevarne~ 
te ~as corrientes de capital hacia las economías periféri
cas. Locµe el Banco Mundial no dice es c6mo los países in
dustrializados 1ograr~an estos resultados. 

Con respecto a los países en desarrollo, el Banco trabaja 
también con dos escenarios. E1 de bajo crecimiento muestra 

una tasa anual promedio de 4.7%, muy por debajo del perío

do 1960-1973 (6.3%) y e1 período 1973-1979 (5.2%), aunque 
obviamente mejor que entre 1980-1985. En términos per cá

pita el crecimiento sería de 2.7% anual entre 1985 y 1995. 
Todo esto supone que los países industriales (2.5% anual). 
Si se considera que e1 crecimiento es muy diverso en e1 -

Tercer Hundo, se puede concluir que posiblemente en algunas 

regiones o subregiones el ingreso por persona puede dismi
nuir más: tal es el caso de Africa donde habría una baja 
anual de 0.5%. 

Con respecto a1 escenario de crecimiento alto, 1os pa~ses 

en desarrollo aparecen creciendo a un 5.5% anual, una tasa 

equivalente a las de 1973-1979. Esta mejor tasa es el r~ 
fleje de una mayor demanda por las exportaciones de los pa!_ 
ses en desarro11o, el cr~dito estará sujeto a nuevas tasas 

de interés. Los pa~ses exportadores se beneficiar~an de un 

aumento de 6.4% en las exportaciones correspondiendo a 9.7% 
a manufacturas y 8.4% a materias primas: todo e11o siempre 

que, se introduzcan cambios tecnol~gicos importantes. 
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(TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL) 

Escenarios y Grupos de 
Econom:Cas 

A. Continuaci6n de 1as te~ 
dencias actuales econo
rn:Cas desarrolladas de 

mercado 

Econom1as centra1mente 

planificadas 

Econorn:Cas en desarrollo 

B. Mejoramiento moderado de 

las pol:!'.ticas 

Econom:Cas desarrolladas 

de mercados 

Economías centralmente 

planificadas 

Econorn~as en desarrollo 

c. cumplimiento de las metas 

de la Estrategia Interna
cional de Desarrollo 

Economras desarrolladas 

de mercado 

Economías centralmente 

planificadns 

Economías en desarrollo 

1980-1985 

2.1 

3.8 

4.5 

2.7 

4.0 

5.5 

3.6 

4.2 

6.5 

1985-1990 

2.5 

3.7 

5.0 

3.2 

4.4 

6.0 

5.0 

1990-2000 

2.1 

3.6 

4.5 

3.5 

4.5 

5.7 

5.5 

~~s1;; no íl7.nr 
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América Latina no ha perdido su importancia econ6mica. Su 

poblaci6n asciende a 360 millones de habitantes y el PNB 1~ 

tinoamericano no ha cesado de aumentar. SegOn cifras de 
CEPAL, el producto interno bruto al costo de factores, subi6 
de 46 mil millones de d61ares en el año 1945 a 60 mil millo

nes en 1950: a 77 mil millones en 1953: a 99 mil millones 

en 1975, afio de recesi6n ~nternacional. (92) El producto 
interno bruto alcanz6 320 mil millones de 1980. A partir 
de ese año comienza una nueva recesi6n per cápita, que se 

duplic6 entre 1945 y 1970 (subi6 de 350 d61ares constantes 
a 720) para llegar a los 1000 d61ares en 1980; posteriorme!!.. 
te comenz6 a descender por razones bien conocidas, resultan 

tes de1 extraordinario endeudamiento latinoamericano, 1a r~ 

cesi6n internacional y las desafortunadas políticas implan
tadas en ciertos pa!ses durante los a1timos diez año. 

Vista desde otro punto, 

do de enorme magnitud; 
Am~rica Latina representa un merca

su capacidad de importaci6n fluctOa 
entre los 80 y 100 mil millones de d61ares, de modo que su 
demanda de productos manufacturados y de bienes de capital 

no puede ser subestimada por los países industrializados ni 

por 1os demás países en desarro11o. 

La forma que adoptará el nuevo patr6n de interrelaciones de 

América Lat~na con la econom~a mundial aan no est4 determi-

nada ni decidida por completo. Existen grados de libertad 

para influir en la reinserci6n de la Regi6n en el contexto 
de la economía internacional del futuro, as~ como existe 

tarnb1~n un margen de maniobra para definir las relaciones 

polfticas internacionales de los países de la Regi6n. 

El desarrollo de la capacidad cient~fica y tecnológica ju

gara un papeldeprimer orden como condicionante del papel 

de reinserci6n que finalmente prevalezca al agotarse el p~ 
r~odo de flexibilidad y desacoplamiento relativo. Durante 
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1os próximos años (coincidiendo con e1 periodo de turbu1e~ 
cía en el. contexto internac::ional.l l!U!t generar& un eapac:Lo 

regiona1 para comprender esfuerzos cientificos y tecno16g~ 

cos orientados hacia las demandas social.es y econ6micas in

ternas. 

Sin duda, 
Región. 

e1 prob1ema más grave es e1 endeudamiento de 1a 
Para servir los intereses de l.a deuda, Am~rica L~ 

tina se ha empeñado en un proceso persistente y penoso de 

ajuste a 1as nuevas circunstancias, hecho que se ha traduc~ 
do no s61o en 1a fa1ta de crecimiento de 1a mayoria de 1as 
economías de l.a Rea~ón, sino tambi~n en un retroceso per 

cápita, a 1os nive1es a1canzados hace diez o hasta 20 años. 
(9 3) 

Durante esta d~cada, Am~rica Latina se ha convertido en un 

pais exportador neto de capita1es hacia e1 mundo desarro11~ 
do. Se trastoc6 as! una tendencia hist6rica, 1o que ha si

do consecuencia, en l.o esencial., de 1as exorbitantes tasas 

de inter~s cOn que se sirve l.a deuda externa. Los exceden

tes de divisas se han obtenido, en su mayor pa~te, compri

miendo 1as exportaciones y no expandiéndo1as. En esa evo-

1uci6n inf1uyen 1as po11ticas y prácticas proteccionistas 
de los países industria1izados as! como e1 deterioro ace1~ 
rado de 1a relaci6n de precios de1 intercambio. 

Para que América Latina vuelva a la senda de desarro11o ec2 
nómico y sociai, debe contar, por io menos, con un incre

mento constante de 1as exportaciones, io que irnp1ica dete

ner las po1íticas y prácticas proteccionistas de 1os países 

industrializados que afecten a la Región; éstos deben to1~ 
rar una posición deficitaria en su intercambio con 1as na

ciones iatinoamericanas. Además, es preciso a1ejarse de ia 
absurda situaci6n actual en que la Regi6n exporta capita1es 

y 1ograr nuevamente que América Latina reciba un ingreso 

neto de financiamiento. Para cump1ir este objetivo será n~ 
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cesario establecer un mayor orden en 1aa pol~ticas macroec~ 

n6micas de los parees industria1izados, que son 1as que e1~ 

van las tasas de 1nterés y fomentan el protecc1on1smo. (94) 

As1m1smo, habr.!a que consol1dar el proceso democrático: lo
grar que no se limite a los procesos electorales, sino que 

sea el marco jur.!d1co 1nst1tuc1onal y soc1al en que se prc

penda a el1m1nar las 1nequ1dades que siguen s1endo una ca
racterrs tica del desarrollo latinoamericano. 

Por otra parte, el s1stema de cooperac16n 1nternac1onal que 
apareci6 despu~s de la Segunda Guerra .r1undial fue un poder~ 

so factor de promoc16n y canal1zac16n del desarrollo econ6-

mico del mundo capitalista en los siguientes 20 afias; ade

más, el funcionamiento de las instituciones de cooperaci6n 

desarrolladas (como el F.M.I., Banco Mund1al y GATT) sir

vi6 para consol1dar una d1v1s16n 1nternac1onal del trabajo 

fundada en la relac1ón entre centro y per1fer1a. As1mismo, 

este ordenamiento ha entrado en una honda crisis a partir 

del decen1o de 1970 al agotarse los impulsos de largo pla

zo que inpartieron ese dinamismo y surgir con ello una eco

nom.!a mund1al cada vez más lenta y desequilibrada y hay que 
agregar que la actual interrogante implica necesariamen·te un 

deterioro de la superestructura internaciona1 de 1a coope

raci6n y de 1as negociaciones internaciona1es. Fina1mente 

ha comenzado a gestarse y a difundirse en 1os centros una 

evoluc16n tecnol6g1ca que modificar~ a fondo la divisi6n i~ 
ternacional del trabajo y, por cons1guiente, la estructura
ción de1 sistema centro-periferia. 

El sistema de re1aciones internaciona1es ,que surgi6 de 1a 

Segunda Guerra Mundial se traduc.!a en una amplia red de 
instituciones po1!ticas y econ6micas de car4cter mu1ti1at~ 

ra1, destinada a canalizar y regular e1 entendimiento en

tre los Estados. Nunca antes en 1a historia se habra 1o

grado entretejer una trama tan universa1 y compleja de or-
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ganismos internaciona1es. 

En esta red de organismos, algunos cumplen papeles esencia
les para el f.uncionamiento financiero, monetario y comercial 

del mundo desarrollado, corno ocurre con el Banco Mundial, el 
Fondo Monetario Internacional y el ACuerdo General sobre 

Aranceles y Comercio. Con estas instituciones se espera el 
poder econ6mico de los grandes centros industriales, y su 
funcionamiento no es ajeno a la pugna entre ellos ni a la 
forma como influyen sobre las regiones en desarrollo del -

mundo. 

En la prornoci6n del desarrollo, las actividades del Banco 

Mundial revistieron en gran medida la forma de cr~ditos co~ 

dicionados, que beneficiaban a la periferia al proveerla de 

infraestructura b4sica, pero que se usaban para la adquisi

ci6n de los bienes y servicios suministrados por las empre-

sas privadas de los parses centrales. Algo parecido suce-
di6 con instituciones análogas, como e1 Banco Interamerica

no de Desarrollo y la Agencia Internacional de Desarro11o 

para citar a dos de especial importancia para 1as economtas. 

latinoamericanas. Al no establecerse un trato preferencial 
para 1os proveedores latinoamericanos de bienes de capita1, 

se fornent6 la adquisici6n masiva de equipos provenientes de 

los centros. De este modo, ~a asistencia para el desarrollo 
fue un actor ambivalente. De un 1ado, limitaba el desarro-

llo tecno16gico aut6nomo de las regiones periféricas, lo -
que inhibra la adecuada expansi6n de 1as industrias de bi~ 
nes de capital. De otro 1ado, provera la infraestrucutra 

esencial para el desarrollo 1atinoamericano. 

Er. la esfera comercial, el Acuerdo General sobre Aranceles 
y Comercio promovi6 un trato uniforme e igualitario por 

parte de cada país con respecto a cua1quier otro, en mate-

ria arance1aria. Sus normas se basaron en 1as manufacturas, 
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en que las ventajas comparativas estaban del lado de los 

centros, e hicieron caso omiso de los productos primarios, 

en que las ventajas comparativas favorec~an a 1~ periferia. 

En virtud de las normas del GATT, tendieron a liberarse los 

aranceles para el comercio de manufacturas, pero los centros 

aplicaban elevados subsidios y una fuerte protecci6n a su 
actividad agrrcola interna. Durante el decenio de 1960 -y 
gracias a la influencia del sistema generalizado de prefe
rencia de UNCTAD- se agreg6 la parte IV al GATT, cuyas dis
posiciones preven la posibilidad de un tratamiento diferen

ciado en favor de los pa~ses en desarrollo. 

Desde finales de la Segunda Guerra Mundial hasta la fecha, 
como lo suponran varios estudios realizados por la CEPAL, 

la elasticidad (precio e ingreso) de la demanda de rnanufas 
turas, en relaci6n con las correspondientes elasticidades 

de la demanda de productos primarios, se tradujo en una -

elevaci6n sistem~tica de la participaci6n de las manufact~ 
ras en el valor del comercio mundial. Como los parses en 

desarrollo eran exportadores de productos primarios e im
portadores de manufacturas, sus balanzas comerciales acus~ 

ban un déficit cr6nico, con el endeudamiento consiguiente. 

Por efecto de estas asirnetr~as b4sicas, el sistema econ6-

mico rnundia1, y en particular el comercio -basado en el 

principio de 1iberaci6n- no 11evaban a un desarrollo equ~ 

librado y estable, sino que se traduc~an en tendencias a1 

desequilibrio estructural y a la distribuci6n inequitativa 
de sus frutos. De ahr la necesidad de la cooperaci6n pro
clamada por la UNCTAD a base de las ideas de la CEPAL. 

En ia esfera monetaria y financiera, estos desequilibrios 
eran controlados uiclicaMente ap1icando medidas restric

tivas sugeri~as por el Fondo Monetario Ititernacional a los 
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países deficitarios y deudores, para lograr el ajuste de sus 
balances con el exterior. 

La estrategia de industrializaci6n por sustituci6n de impor
taciones, ensayada por la mayoría de los países grandes y 

medianos de América Latina, apuntaba un mayor desarrollo -
autocéntricos que redujera la vulnerabilidad de la estructu
ra productiva regional frente a las fluctuaciones del comer-

cio internacional. Esta orientaci6n no siempre puede conci-

liarse con el aperturismo comercial y financiero preconizado 

por el GATT y las instituciones de Bretton Woods. (95) 

A la luz de los acontecimientos econ6micos del decenio de 

1970 se aprecian con mayor claridad el sesgo y las deficie~ 

cias que caracterizan el funcionamiento de algunas institu

ciones creadas en la posguerra. Las actividades del Banco 

Mundial, el BID ·y· otros organismos intergubernamentales en 
materia de asistencia oficial para el desarrollo, perdieron 

importancia relativa con el proceso de privatizaci6n y tran~ 

nacionalización financiera registrado en el decenio de 1970. 

Las normas y reglamentos del GATT se veían transgredidos 

crecientemente por las nuevas formas de comercio administr~ 

tivo, inspiradas en 1a necesidad de los centros de proteger 

su nivel interno de actividad y empleo. Asimismo, las com

p1icacionea financieras y comerciaies der~vadas de una eco

nomr a mundial más lenta y más desequililñ"ada han alterado 
la situaci6n de liquidez y los balances de pagos, lo cual 
menoscaba la uti~idad y la eficacia de~~F.M.I., particulaE 
mente en lo que atañe a la gesti6n de la deuda externa. Es

tos problemas perjudican las relaciones entre centro y pe

riferia. 

Las as~metrías estructurales de la relaci6n Norte-Sur exi
gen un Nuevo Orden Económico Internacional que integre la 

superestructuración internacionai. Este nuevo orden prom~ 

vida por la organizaci6n de las Naciones Unidas desde co-
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rnienzos de la década de los setenta, es hoy más que nunca 
condici6n esencia1 para reasumir un desarrollo arm6nico en 

la econorn~a mundial y mitigar, en algan grado, las peligr~ 

sas consecuencias de la reeatructuraci6n econ6mica mundia1 

que está originando la evolución tecnológica. 

Sin embargo, desde que la Asamblea General de las Naciones 

Unidas aprobó (1° de mayo de 1974) la Declaración y Progr~ 

ma de Acci6n sobre el establecimiento de un Nuevo Orden Ec~ 

n6mico Internacional, han transcurrido rn~s de diez años de 

debates, consultas y negociaciones entr-e los pa~ses desarr~ 

11ados y en desarrollo en una multitud de foros, tanto den

tro como fuera del sistema de las Naciones Unidas, loS resu.!_ 
tados han sido muy desalentadores. 

El objetivo de los pa~ses en desarrollo, terna central del 

llamado diálogo Norte-Sur, es la creación de un nuevo marco 

internacional de relaciones, m&s equitativo, que les permi

ta una mayor participaci6n y poder de decisi6n en tres esf~ 

ras ~ntimamente vinculadas entre s~: productos b~sicos, co

mercio y asuntos monetarios y financieros. 

En materia de productos básicos se pretende, en esencia, l~ 

grar me~ores condiciones de acceso a l.os mercados de l.os 

pa~ses desarrollados, y una mayor participaci6n de los pr~ 

duetos en los sistemas de comercializaci6n, distribuci6n y 

transportes, as~ como un mayor grado de industria1izaci6n 

de l.as materias primas en 1os propios pa~ses productores. 

Todos estos temas continúan siendo objeto de estudio y no 

han sido objeto de medidas concretas. 

En el sector comercial., l.os pa5:.ses en desar_ro11o proponen 

detener e invertir l.as tendencias proteccionistas y avan
zar hacia 1a 1iberaci6n del. comercio internacional.. Proc~ 

ran e~tablecer un conjunto de reglas y principios que lle

ven a un sistema comrcia1 internacional. más justo y equita

tivo. 
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En ei área financiera y monetaria, ei propósito de ios pa~ 
ses en deaarroiio es nrt~cui~r un nuevo •~•tema monetar~o 
internacionai que responda a sus necesidades y permita una 
mayor participación en ia torna de decisiones que afectan a 
sus intereses. Frente a ia creciente y grave escasez de 

fiujos financieros, se procura una expansiOn de ios recursos 

para ios países en desarroiio. Estos provendrían de ias in~ 
tituciones financieras internacionaies mediante una asigna
ción adicionai de derechos especiaies de giro, un aumento de 

ias cuotas dei F.M.I. y ia ampiiaci6n dei servicio de finan-
ciamiento compensatorio. Hasta ahora, ninguno de esos pian-
teamientos ha sido aceptado. ní se ha progresado en ias -

iniciativas sobre 1a reforma de1 Sistema Monetario Interna
cional. 

Ei monto neto de ias inversiones y ios prl!;stamos externos ha 
sido más bajo que ias remesas netas de intereses y utiiida
des. Con eiio, en i984 Aml!lrica Latina debió efectuar ·(por 
tercer año consecutivo·) una cuantiosa transferencia neta de 

recursos hacia ei resto dei mundo. Esta transferencia fue 
de unos 26 700 miiiones de dóiares, que con ser inferiores 

a ios 30 000 rniiiones de 1983, signific6 para ia capacidad 

de importar de ia Región una reducci6n cercana ai 24% aei 
vaior de ias exportaciones de bienes y servicios. 

La crisis actual podría desembocar en una reacción latinoam~ 

ricana que se caracterizarra por ciert~s rasgos que conviene 

señaiar. La restricción externa y ia penuria de divisas es~ 
tán obiigando a los gobiernos a imponer una creciente regu
lac i6n del poder importador regionai y a un pape1 más acti
vo del Estado en el controi y adrninistraci6n de1 comercio 
exterior. Para resolver ei probiema del desempleo y subsa-
nar 1as carencias que presenta ia capacidad productora re

gionai, podrían fortaiecerse ias formas, las instituciones 
y los mecanismos de 1.a pianificación co:rnpatibies con ia vi-
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gencia dei mercado. La rnenor capacidad para importar quizA 
estimula la actividad industria1, para reempiazar con ofer

ta latinoamericana una afluencia de importaciones a que ya 

se tiene acceso. 

El apremio por reactivar la producci6n nacional y regional 

de Arn~rica Latina y por iograr una requipamiento que permi
ta su expansi6n a largo plazo sugiere proceder a u~a examen 

pragmático de ia poi!tica exterior y de ias negociaciones 
internacionaies. La situaci6n de emergencia que deriva de 
ia escasez actuai de divisas iegitima ia utiiizaci6n de ias 
formas administrativas de protecci6n y de intercambio campe!!. 

sado, con ei objeto de mantener ios niveies de actividad y 
de empieo, promover ei equipamiento de ia producci6n y, en 

generai, impuisar ia acumuiación de capitai. 

Perspectivas dei Comercio Latinoamericano: (96) 

Las perspectivas de una expansi6n sostenida del comercio -

latinoamericano hasta finales de este decenio dependen de 

una serie de factores, entre los cuales cabe señalar los 

siguientes: 

1. La recuperaci6n econ6mica mundial, la cual est~ suped~ 

tada a ias poi!ticas macroecon6micas de ios paises in

dustriaies, sobre todo de ios Estados Unidos, por ei 
papel rector que tienen sus econorn~as en el sistema fi 

nanciero y monetario internacional. 

2. Ei comportamiento de ios productores básicos, por ia -

dependencia de Am~rica Latina con respecto a 1as expor

taciones de productos b~sicos -y l.a estrecha rel.aci6n 

entre el comportamiento de 1os precios y l.a evol.uci6n 

de ia actividad económica mundiai- no se abrigan mayo

res esperanzas de una recuperaci6n de 1as econom~as r~ 

gionaies basadas en ia exportaci6n de materias primas. 
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3. Las tendencias proteccionistas. No son favorables las 

perspectivas de impedir el resurgimiento del protecci~ 

nismo en los países industrializados, pese a los numer~ 

sos compromisos sobre el particular que éstos han sus
crito en los últimos años. 

4. Las políticas de ajuste. Si se mantienen sin alterna-

ci6n 1os procesos actuales de ajuste recesivo, algunos 

países de la Regi6n llegarían a situaciones dificiles 
de manejar tanto econ6mica como socialmente. Las posi

bilidades de efectuar un ajuste expansivo en el futuro 

depender~n en buena parte de las condiciones externas 

que definen la expansi6n comercial de América Latina, 
tales como.la reactivaci6n econ6mica mundial, los pre

cios internacionales de las principa1es exportaciones 

latinoamericanas, el monto del financiamiento externo 

neto y el nivel de las tasas internaciones de inter~s. 

En general las perspectivas y resultados de las negocia
ciones internacionale~ futuras dependerán delacapacidad de 
negociaci6n de los pa~ses en desarrollo, la que descansa en 

gran medida, en su propia iniciativa. El primer paso es 

acentuar la cooperaci6n y la solidaridad entre estos países. 
Además es evidente la necesidad de revisar los objetivos, 

procedimientos y estrategias de las negociaciones futuras 

con los países industrializados, a fin de que el diálogo 
sea más eficaz y no acarree las mismas frustraciones que ha 
registrado hasta ahora. 

Políticas y Opciones Negociadoras en 1as Esfera Comercial: 

1. Las políticas de ajuste estructural deben considerarse 

como una nueva dimensi6n del futuro sistema comercial. 

Ha resultado incorrecta la hip6tesis de que ese ajuste 
se producirá en forma aut6noma por el libre juego de 

las fuerzas del mercado. 
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2. Merece atención la forma en que se tratarán los procesos 

que est~n fuera de las disciplinas y obligaciones del 

GATT o que no son tratados adecuadamente por el sistema 
actual de comercio. 

3. Será preciso lograr la participaci6n activa de todos los 

pa~ses y la interacci6n entre los diversos subsistemas. 

4. Es necesario establecer un fuerte v~nculo entre comercio 

y desarrollo, e incorporarlo al Sistema Generalizado de 

Preferencias, evitando la introducci6n de nuevos concep

tos como los de graduaci6n y reciprocidad. 

5. El sistema de comercio debe volver a funcionar sobre ba

ses estables. Para ello se requieren nuevas iniciativas 

en las esferas del empleo, la estabilidad monetaria y la 

transferencia de recursos a los pa~ses en desarrollo. 

No se podrían alcanzar estos objetivos sin el concierto de 

voluntades de los distintos grupos de pa~ses. Un elemento 
que deber~ recalcarse de las negociaciones futuras es que 

el orden actua1 no s61o ha dejado de ser funciona1 para los 

países en desarrollo, sino que también ha dejado de conve
nir a los propios países desarrollados. 

Además, cabe insistir en que la El_mp_~i_tud __ qe1 proteccionis
mo ha sido una de las causas determinantes del deterioro de 

los principales fundamentales del sistema de comercio inteE 

nacional. Frente a esa situaci6n, las medidas que podrían 
concertarse en el plano regional son de dos tipos, a saber, 

las de carácter preventivo, para evitar la apertura de in

vestigaciones en contra de las exportaciones regionales y 

la eventual imposición de nuevas medidas. 

La contribución más importante de América Latina en favor 
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de 1a reactivación mundia1 sería 1a de seguir 1uchando por 

obtener un mayor reconocimiento de la importancia creciente 

de los países en desarrollo para el funcionamiento de la 

economía mundial, as! como la necesidad de un enfoque inte

gra1. 

E1 aná1isis de1 tema de 1a deuda hace destacar 1a interde
pendencia entre 1os países en desarro11o y 1os desarro11a
dos. Asimismo, se comprueban las estrechas relaciones en

tre los sistemas monetarios financieros y comerciales. Una 

fórmu1a mancomunada de servicio de 1a deuda debe subordinar 
1os acuerdos de amp1iación de p1azos y rebajas de intereses 
a1 objetivo primordial de posibilitar el crecimiento de Am~ 

rica Latina. Paralelamente, el logro de convenios en tal 

sentido permitirá a 1a Región aumentar e1 vo1umen importado 
desde los pa~ses industrializados, lo que contribuir~a al 

proceso de reactivaci6n de la econom!a mundial. 

Es indispensable volver a plantear el sentido de los elemen 

tos de los sistemas de integración en América Latina. La 

dependencia y 1a vu1nerabiidad estructura1es externas de 1a 

Regi6n reafirman la necesidad de sentar las bases de un de

sarro11o económico y socia1 más din§rnico, só1ido, equitati

vo y autónomo. 

Pese a 1os obstácu1os que se oponen a 1a integraci6n, y a 

1os errores que pueden h~berse cometido en 1a ap1icaci6n de 

algunos instrumentos, estos procesos siguen ofreciendo a 1a 

Región 1a posibilidad de impulsar un crecimiento econ6mico 

basado en su propio potencia1 y de estrechar 1os víncu1os 

entre 1as países para que 1as naciones de Am~rica Latina y 
el Caribe pueden, mancomunadamente, resolver los problemas 

de s.u inequitativa inserción en la econom~a internacional, 

forta1enciendo su poderdenegociaci6nfrente a1 resto del 
mundo. 
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Fina1mente, apuntar~ que 1os participantes en e1 Seminario 

sobre Po1íticas de Ajuste y Grupos más vu1nerab1es en Am~

rica Latina, rea1izado en Bogotá 1os d!as 20 y 21 de febr~ 
ro de 1986, revisaron ia actuai situaciOn econOmica de Am~ 

rica Latina, seña1ando que durante 1os 61timos cinco años 

consecutivos 1a mayoría de ios países de 1a RegiOn registr~ 
ron un crecimiento negativo de1 producto interno bruto per 
cápita. Durante 1985, 1a recesiOn econOmica continuo afes_ 

tando a 18 de 1os 23 países nara 1os cua1es existe inform~ 
ci6n, a pesar de 1os enormes esfuerzos y sacrificios de 1os 

gobiernos, empresarios, obreros y hogares, y e1 continuo y 

positivo comportamiento de1 sector de exportaci6n en varios. 

países. Las l.imitaciones que han sido impuestas a1 creci
miento econOmico por un ambiente externo adverso, continuan 

siendo muy fuertes. Entre estas 1irnitaciones están 1as -
ob1igaciones exorbitantes a1tas de1 servicio de l.a deuda 

externa, bajos precios en 1os productos primarios y e1 es
tancamiento de1 vo·iu:men de e:xportaci6n de bienes manufactu

~· (97) 

Debido a persistentes desequi1ibrios en e1 sector externo 

-y a 1a ausencia de nuevos f1ujos de capita1- muchos, sino 

todos l.os países de 1a Regi6n, están siendo forzados a -
adoptar programas de ajuste que están afectando notab1eme~ 
te 1os nive1es de importación, el. nivel. de actividad eco

nómica, e1 emp1eo y 1os nive1es de vida, un ajuste dramá
tico y de consecuencias socioecon6micas negativas, parece 
haber 11egado a ser com6n en Am~rica Latina durante 1os 

años 80. E1 n6mero de países que están 11evando a cabo 

programas de estabi1izaci6n por su propia cuenta o con -

ayuda externa, ha crer.ido sustancia1rnente. 
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3.2 DEL AUGE DEL COMERCIO EXTERIOR DE LOS A~OS 60s. A LA 
CRISIS PETROLERA 

Desde mediados de los años 60 la evoluci6n del comercio 

mundial, tanto por su dinamismo como por su 

al abastecimiento desde América Latina, fue 

lativarnente las posibilidades de la Regi6n. 

mayor apertura 
ampliando pau
El potencial 

de diversificaci6n y expansi6n que no había existido en el 

decenio de-1950 alteraba uno de los elementos decisivos que 

había caracterizado el estilo de desarrollo de algunos paí
ses desde los años 30. 

Los cambios comerciales y polrticos externos derivaban de 

la recuperaci6n de Europa, del surgimiento del Jap6n, de la 

aparici6n de una incipiente multipolaridad y de un mayor 

grado de distensión posterior a la guerra fr~a. La nueva 

situaci6n traía aparejados un mayor dinamismo y capacidad 
de acceso al comercio mundial, una ampliaci6n potencial del 

grado de acci6n de los países en desarrollo, y un mayor in
terés de la inversi6n extranjera por participar en la acti

vidad latinoamericana. (98) 

Las econo~ías europeas que habían absorbido un porcentaje 
apreciable de 

te de ellos y 

ría un fuerte 

capitales en la posguerra, liberaban una par

la transnacionalizaci6n de las empresas adqu~ 
impulso. 

Tampoco debe olvidarse que el triunfo de la Revoluci6n Cub~ 
na significó un cambio radical de estilo de desarrollo para 

uno de los países de la Regi6n. Ya en 1961 Estados Unidos 
replicaba en Punta del Este con nuevo proyecto de rnoderniz~ 

ción mediante el cual 1a Regi6n se incorporar~a más plena

mente al sistema económico mundia1, en que el capital extra~ 

jera jugaría un nuevo y decisivo papel. 

Como consecuencia de estos fen6menos y de 1as dificultades 
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econ6micas y pol~ticas de car4cter interno descritas ante

riormente, a mediados de los años 60 se comenzaron a. gestar 
cambios en las po1!ticas destinadas a modificar el estilo 

previo de desarrollo económico. Este primer intento de cam

bio de estilo debi6 darse por terminado cuando la crisis d~ 

satada en 1973 y los importantes cambios que se introdujeron 

en escenarios internacionales a patir de 1974, obligaron a 

nuevos cambios cualitativos en los estilos de desarrollo. 

En esta primera etapa, que abarca desde mediados de los afias 

60 hasta la crisis de 1973-1974, paulatinamente los pa!ses 

fueron alterando sus pol~ticas econ6micas en un esfuerzo de~ 

tinado a aprovechar el dinamismo del comercio exterior y el 

surgimiento de nuevos polos de demanda. Se fomentaron esqu~ 

mas de integraci6n o cooperaci6n en los planos regional, su~ 

regional y bilateral, tratando de otorgar a los mercados ex

ternos un papel m4s importante que en 1a etapa anterior1 se 

intentó encuadrar la industria1izaci6n en mercados rn4s am~ 

plios y extender el avance del progreso técnico a la agricu~ 

tura para aprovechar las nuevas condic1ones externas; se a
tribuy6 un papel importante al fomento de las exportaciones; 

y simult~neamente, a medida que mejoraban los ingresos co

rrientes y de capital del balance de pagos, se exploro la 

liberaci6n de las importaciones y se tendi6 a uniformar 1as 

tasas cambiarias. Todo ello con el objeto de eliminar las 

distorsiones del pasado y crear condiciones para una incor

poraci6n m~s plena a la econom!a capitalista central. 

Se formüron también las legislaciones que afectaban al ca

pital extranjero con la doble finalidad de captar mayores 
montos de inversi6n extranjera directa y de ceder a las pr~ 

sienes externas. En algunos pa~ses se limitaba su acci6n 

y se imponían límites a los retornos del capital, en esta 
etapa se priv6 el criterio de atribuir un papel complemen

tario al capital extranjero, limitando su acci6n a los se~ 
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tores productivos y restringiendo su acceso a1 financiero. 

No obstante, en los sectores de demanda más dinAmica y te~ 

no1ogía más avanzada, 1a penetración de1 capita1 extrajere 
fue significativa. Por otra parte, en lo referente a los 

recursos naturales, excl.uida la agricultura, hubo una in

cl.inaci6n general.izada a su naciona:Lizaci6n, l.o cual permiti6 

a los pa~ses mantener o recuperar el. control de su activi

dad minera y energética. (99) 

Los camb~os externos vinieron acomPañados por cambios en las 

pol~ticas internas. La transformaci6n productiva constitu

yó un cambio de énfasis más que de dirección. La industri~ 
1izaci6n sigui6 siendo su rector, pero los proyectos consi

deraron ahora no s61o el mercado interno sino que intenta

ron complementarlo con los marcados subregionales o mundi~ 

1es. Esto supuso, en a1gunos casos, e1evar e1 grado de e1~ 

boración de 1os recursos natura1es que se exportaban, ya -

fueran tradiciona1es o nuevos. En otros, requiri6 incorpo-

rar 1os insumos intermedios básicos o a 1os bienes de capi
ta1. 

En varios países se intent6 ap1icar reformas en e1 sector 
agrario. 
p1iaci0n 

En teor~a, se perseguía simultáneamente una am
de1 mercado interno, por 1a incorporaci6n a 1os 

mercados monetarios de grupos hasta entonces marginados. 

En 10s pa~ses centroamericanos 1a expansi6n agr~co1a mode~ 
na diversific6 1a oferta en e1 p1ano naciona1 -incorp~rán

dose productos tales corno a1godón, azúcar y carne en pa~
ses que no exportaban- y se oriento hacia e1 mercado nor

teamericano. Dadas 1as dificu1tades de expansi6n de 1a 

frontera agrícola, en algunos países el crecimiento imp1i

c6 presión sobre 1as tierras ya ocupadas y desp1azam"iento 

de campesinos dedicados a cu1tivos tradiciona1es o de pe

queños finqueros. (100) 
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Las nuevas condiciones externas brindaban oportunidades pe

ro su aprovechamiento distaba de ser fáci1 en el marco del 

estilo prevaleciente hasta entonces. Era imprescindible 

que cambiaran 1as funciones de otra naturaleza con la empr~ 

sa transnacional y condiciones diferentes de funcionamiento 

para el comercio y el financiamiento externo. 

Muchos pa.fses llevaron a cabo importantes modificaciones en 

la estructura institucional de sus econom~as. Paulatina

mente en los gobiernos avanzaron en la planificaci6n de 

sus actividades, tanto de corto como de 1argo plazo. 

La creciente capacitaci6n de las burocracias y tecnocracias 

públicas permitió llevar adelante importantes inversi.ones, 

tanto en infraest~uctura como en sectores industria1es y, 
asimismo, manejar po1rticas econ6micas que permitieron eje

cutar estrategias de largo plazo y adaptarse a las cambian

tes condiciones externas. (101) 

También se avanzó, aunque con mayor disparidad, en 1as re

formas impositivas, administrativas y agrarias. Natura1rne~ 

te, estas reformas, especialmente 1a agraria, despertaron 

mayores reacciones que el resto, de modo que los logros dis 

taren de los objetivos que se hab.fan propuesto. (102) 

Los resu1tados económicos de este perrada pueden sinteti

zarse, para 1a Regi6n en su conjunto, en notab1e aumento 
del dinamismo econ6mico y visible ampliaci6n del papel del 

comercio exterior en la transformaci6n productiva. Tal s.f!:!_ 

tesis ocu1ta, sin embargo, un amplio abanico de resultados. 

Entre mediados de los años 60 y 1974 el dinamismo ccon6mi

co de la Región super6 el 6.5% anual, y entre 1970 y 1974 

super6 el 7%. La aceleraci6n del crecimiento fue común a 

la gran mayor.fa de los pa~ses. En algunos pa.fses exporta-
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dores netos de petr61eo, especialmente en Venezue1a, el in 

cremento m~s reducido del producto se vi6 acompafiado por un 

efecto positivo en l.a relación de intercambio y apreciabl.e 

dinamismo dei ingreso nacionai. (i03) 

Los dos pa~ses de mayor magnitud econ6mica y demogr~fica ace 

1eraron notablemente el crecimiento econ6mico, muy especia~ 

mente Brasil, cuyas tasas promedio bordaron al. 9% anual.. 

Tal crecimiento se apoyó en un fuerte proceso de industria

lización y en un aprovechamiento ~reciente de l.os recursos 
naturaies, inciuida una expansión de ia frontera agr~coia. 

cio4> 

Otros países pequeños como Bolivia, Costa Rica, Ecuador y 
República Dominicana, combinaron l.a din4mica incorporaci6n 

de nuevos recursos natural.es a sus productos de exportaci6n 

con el avance en las primeras etapas de la industrializa

ci6n, pues habían comenzado ei período con limitados progr~ 

sos en ese proceso. Lograron de esta forma elevadas tasas 

de crecimiento econ6rnico. La modernizaci6n agr~cola e in-

dustriai permitió tarnbi~n a Guatemaia y coiombia crecer ac~ 
ieradamente. (10 5) 

En contraste con estos éxitos, los pa~ses de1 Cono Sur, que 

habían marchado a ia vanguardia de ia Región en sus proce

sos de transforrnaci6n econOmica y social, s61o consiguieron 

crecimientos moderados e inclusive muy reducidos. 

La disparidad de resu1tados verificada en el dinamismo eco-

nómico se observa tambi~n en e1 comercio exterior. Los ca!!!_ 

bias en las políticas econ6micas y las nuevas condiciones 

del comercio exterior permitieron que en el per~odo 1965-
1974 ei crecimiento anuai dei voiumen de ias exportaciones 

aicanzara o superara ei 7% en ocho países y el 8% en seis 

de eiios. (106) 
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Algunos pa~ses que hab~an comprimido intensamente sus coef~ 
cientes de importaci6n, como Brasi1 y M~xico, hicieron cre

cer aceleradamente sus importaciones y dieron una mayor f1~ 

xibi1idad a 1a oferta. El primero de estos países se cons

tituy6 en un caso notable al alcanzar una tasa promedio 

anual de 19% de crecimiento del volumen de sus importacio

nes, las cuales si bien en parte pueden haberse destinado 

a ac\.UTiulaci6n de existencias, facilitaron la transformaci6n 
indu~trial y el crecimiento econ6rnico. alcanzado durante el 

período. Por el contrario, algunos de los pa!ses pequeños 

y medianos vieron reducirse el ritmo de crecimiento de sus 
importaciones, hecho que repercuti6 negativamente en su di

namismo econ6mico; las importaciones de Pera y de los pa~

ses centromaericanos, excepto Costa Rica, crecieron a taaaa 
anuales de entre 3 y 5%, muy inferiores a las del per~odo 

anterior. (107) 

En términos políticos, este período muestra importantes ca~ 

bios. La transforrnaci6n en las condiciones externas pare

ció brindar sustento econ6mico, los v~nculos polrticos y 

econ6micos con los centros. Propon~an, por tanto, reorga

nizar la estructura misma del sistema productivo como tam
bién el carácter del Estado y de la sociedad civil. Tal 

alternativa obligaba a contener el salario y el gasto pG

blico, otorgar énfasis a las econom~as exportadoras basa

das en las ventajas comparativas y deshacerse de un sector 

industrial atrasado, para vislumbrar en un futuro posible, 

una nueva econom~a industrial selectiva y altamente moder-

nizada. El proyecto no pod~a menos que enfrentarse con la 

antagónica demanda popular. 

Este agotamiento terminó resolviéndose en algunos casos a 

costa de la democracia y la partícipaci6n. Sin embargo, 

los aspectos económicos del proyecto no marcharon siempre 

por las vías previstas por sus impulsores. (108) 
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En e1 campo socia1 y po1!tico, un grupo de pa!ses hab!a en

frentado e1 desaf~o manteniendo el sistema democrático, 

mientras en otros predominaban élites en las que los secto

res militares ten~nn importancia creci~nte. (109) 

Sin embargo, a principios de los años 70, l.os intentos por 

establecer un nuevo estilo estaban s61o delineados. Los 

cambios económicos no estaban aún consol.idad·as como para 

sustentar con estabilidad los nuevos esquemas pol.~ticos. El. 

equilibrio entre la acumul.aci6n acelerada, la estabilidad 

de 1os nuevos mercados y la búsqueda de una v!a de transfo~ 

maci6n productiva en el mediano y largo plazo no se hab1a 

logrado aún. ( llO) 

Los dos paises de mayor tar.iaño econ6mico y demográfico par~ 

cían avanzar mejor y aumentar su distancia del. resto; pero 

los de menor tamaño, inclusive los que hab!an alcanzado ma

yor dinamismo, tenían todav~a una estructura productiva in

dustriaimente incipiente y depend!an decisivamente de l.os 

mercados externos. Sus mArcados internos pequeños y gene
ralmente concentrados, no permit!an por s~ solos garantizar 

una vfa estable para la transformaci6n productiva. (111) 

Los países exportadores de petr61eo aparec!an con mayores 

posibilidades de estabilizar sus proceso~, por su privile

giada conoxi6n con la economfa mundial, m~~ntras en los 

paf~es de1 Cono sur, los cambios po1fticog y los intentos 

de reorientación se dieron hacia finales del per~odo, cua~ 

do comenzaron nuevamente a. ca.It\biar las condiciones inter

nacionales. 

Los años siguientes vendrían a demostrar cuán inestable y 

dependiente de las condiciones externas era lo alcanzado, 

y pondrían de manifiesto las fallas que tenían los nu~vos 

esti1os de desarro1lo que se hab!an intentado ~mpulsar. 
( 112) 
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3.3 IRRUPCION DE LA BANCA TP..ANSNACIONAL,ENDEUDAMIENTO Y CRISIS 

Desde mediados de 1os años 70 se gestaron en ia econom!a 

internacional cambios de 1a mayor importancia. Se expandi6 

notablemente el papel de la banca transnacional. Aument6 
significativamente 1a oferta de recursos f~nancieros para 

los países en desarro11o y muy especialmente para Atn~rica 
Latina. Se aceleró 1a inf1aci6n mundial y subieron 1as ta

sas de interés. (113) 

Las variaciones en los precios internacionales ocurridos a 

partir de 1973 originaron cambios importantes en 1a situa

cii5n de balance de pagos de 1os pa:1ses 1atinoamericanos. 

Las fuentes de abastecimiento de 1a energ~a comercial evo

lucionaron en América Latina en un sentido similar a1 de 

1a economía mundial. En 1950 los hidrocarburos abastec~an 

algo más de un tercio de1 consumo mundial de energ~a comeE 

cial, proporci6n que se e1ev6 a más de dos tercios en 1975, 
rel.egando el. carb6n a un plano secundario. América Latina 
registró porcentajes aún más elevados, debido al acceso b~ 

rato del petr61eo y a las limitaciones de uso que irnpon~a 
la mala calidad del carb6n. 

La política generalizada de consumo no coincid~a ni con la 
distribución espacial de la producci6n a nivel de los pa~
ses ni en general con las reservas de hidrocarburos. As~, 

al cambiar radicalmente los precios entre 1973 los pa~ses 
de la Región enfrentaron situaciones muy ·dif:1ciles. Los 

exportadores netos de petr61eo tuvieron un fuerte increme~ 
to de sus ingresos y disfrutaron por algunos años de exce-

dentes importantes en su balanza comercial. Unos pocos 

países se manifestaron con grandes d~ficits de la balanza 
de pagos. e 114) 

Las notables diferencias de comportamiento a que pudo ind~ 
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cir esta situací6n fueron anuladas en buena parte por l.a in
fluencia de ia banca transnacíonal. En efecto, e1 atracti

vo de un endeudamiento f~ci1 se refl.ej6 en el. hecho de que 
casi todos 1os países íncurrieron en un fuerte endeudamien

to. Dicho de otra forma, tarde o temprano en e1 período 

1979-1980 las economías terminaron a1terando sus pol.íticas 
econ6micas para tener acceso a permit~r ia entrada a 1os 

abundantes recursos financíeros. La irrupci6n econ6mica y 
pol.ítica de la banca transnacional. en :Los estil.os de desa
rroiio dió origen a formas muy disímil.es de transformación 
económica y social. en 1a Región. (115) 

En un extremo, :Los dos países de mayor magnitud económica 

y demográfica uti1izaron el endeudamiento externo para 11e

var adelante nuevas etapas de sus procesos de industriali
zaci6n. 

Durante dicho período México real.izó un gran esfuerzo por 
expandir su producción petral.era, l.a que 1e permitiría 

transformarse en ios años 80 en uno de 1os principaies ex

portadores de petról.eo a nivel mundial.. El vo1umen de sus 
importaciones creció a tasas cercanas al 12%, debido en 
buena parte a que el. país aún no tenía 1a capacidad produ~ 
tiva interna que 1e permitiera rea1i2ar planes m~s ambici~ 
sos .. 

El sector estatal. se forta1eció con ia expansión de :Las -
empresas públicas. E1 sistema po1ítico no sufrió rnodific~ 
cienes profundas, no obstante que ei poder de ia banca 

transnacionai se fortaieció a medida que aumentaba ei ende~ 

damicnto. En ambos casos l.a expansión real. y potencial. de 
:Las exportaciones seguía reforzando su intento de incorpo

raci6n como semiperiférica a ia econom~a internaciona1. Se 

mantuvieron vigentes en el sector productivo reg1as para 

1.as empresas transnacional.es, no financieras, que permitie

ron visual.izar un estilo en que 1os factores internos man-
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tenían una cuota apreciabl.e de poder en l.a al.ianza de go
bierno. 

En el. otro extremo, l.os paises del. Cono Sur l.l.evaron a cabo 
un cambio radicai en sus pol~ticas económica~. Se trataba 
de poner en práctica un estilo neo1ibera1 de inserci6n en 

1a econom1a internacional. Para el efecto, se liberaron 

las po11ticas comerciales y financieras externas, reduci~n

dose l.os arancel.es a nivel.es muy bajos al. menos en Argenti-
na y Chil.e. Se dieron asimismo, grandes facilidades de acc~ 

so a las empresas transnaciona1es, bancarias y no financie

ras. (l.l.6) 

En un principio el. énfasis pareci6 situarse en el. fomento de 
las exportaciones. Sin embargo, el. expl.osivo din.amismo de 
1as iMportaciones cre6 d~ficits comerciales y de cuenta co

rriente que paulatinamente hicieron imprescindible contar 

con nuevo financiamiento externo. Por ello, la pol!tica -

económica se concentr6 en los aspectos financieros, llegS~ 

dese a privilegiar la conservaci6n de un inter~s reai eie

vado y tasas de cambio subvaiuadas. De esta forma, se hi

cieron contradictorias ias poiiticas de fomento de ias ex

portaciones con las de captaci6n de nuevo financiamiento 
externo. Se tiende asi a acentuar el. rasgo monop6l.ico del. 
capitaiismo, su carácter especuiativo y ia subordinación 

del. sector productivo. 

En l.os países en que se permitió en mayor grado este tipo 
de operaciones, e1 sector púb1ico fue perdiendo ei controi 

del. proceso financiero. A través de una pol.~tica crediti-

cía en que aparecieron nuevas y diversas formas de cuasi

dinero, l.a pol.ítica monetaria perdi6 parte de sus efectos 

y el. Estado su capacidad de control.. Otro tanto sucedi6 
con las posibilidades de endeudamiento que adquiri6 el. se_s 

ter privado con ei exterior sin pasar por ei controi dci 
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sector público. En 1os casos en que se difundió esta prac

tica, e1 ,_.,_c::o:-:- público perdió parte del coF1tro1 sobre el 

balance de pagos, que s! 10 recuperarla en la crisis cuan

do en ocasiones se 1e presion6 para que ava1ara estas deu-

das. A la vez, 1as pol.5:.ticas cambiarias producían efectos 

patrimoniales y operativos en todos los sectores endeuda

dos. (117) 

Los sectores p~oductivos endeudados pasaron a depender no 

sólo de las po1!tica monetaria y crediticia externa, sino 
también de las tasas internacionales de inter~s y de la si 

tuación de balanza de pagos. 

Final.mente, los grupos dominantes se enfrentaron con la -

reorganizaci6n del. sistema interno para facilitar la impla~ 

tación de una nueva modalidad de dependencia. Para asegu

rar su participaci6n en el Poder, y como ya se dijo, fue n~ 

cesario que en ocasiones cambiaran su centro de actividad 

pasando del. sistema productivo al sistema financiero. 

3.4 DESENCADENAMIENTO Y NATURALEZA DE LA CRISIS 

Durante 1981 la generalidad de los pa!ses latinoamericanos 

se precipit6 en una crisis econ6mica y financiera que puede 

considerarse la más profunda y prolongada desde la crisis 
mundial de los años 30. En ella se combinan de manera acu-

mulativa factores negativos de origen externo e interno. 

Se venía gestando, o se pretend!a reimplantar, una políti
ca de crecimiento econ6mico que se basaba en los principios 

liberales de las relaciones econ6micas nacionales e intern~ 

cionales. Se basaba en una visión particular del func~o

namiento de la economía internacional, en 1a validez de las 

señales del mercado en un pron6stico de la evo1uci6n del 

mundo desarrollado. 
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En el plano teórico, se asignaba a 1a producci6n de relaci~ 

nes externas rn~s amplias un papel de mayor significaci6n en 

e1 proceso de desarro11o que el que se hab!a tenido en el 

pasado. No obstante ello, los distintos pa!ses y grupos de 

opinión difería en cuanto a la función que debían desempe-

ñar esas relaciones externas. Para algunos el comercio ex-

terno deb~a ser ~otor fundamental del crecimientor otros 1e 

asignaban el pape1 de complemento impresc~ndible en una -

transformaci6n productiva orientada en lo fundamental por el 

mercado interno. En cual~uiera de los casos se aspiraba a 

incrementar la participaci6n del comercio exterior en el -

proceso econ6mico nacional. 

Era frecuente que la ulterior evo1uci6n de la producci6n en 

los países desarrollados y del comercio ITTundial ser~an rel~ 

tivamente favorableA. La recesión de1 bienio 1974-1975 en 

los pa!ses industriales se atribuyó en proporción signific!!_ 

tiva a los efectos del alza del precio de los combustibles, 

aunqu~ nn se desconoc!a la acción d~ otros factores. Cier

ta recuperaci6n de las tasas de crecimiento de a1gunos pa~

ses desarrollados en el período 1974-1979 (más paulatiname!!_ 

te se superaría la crisis de los combustibles y que pronto 

ese crecimiento se acelerarra). Asr, el comercio mundial 

volvería a desempeñar un papel muy activo en la Regi6n. 

Alentaba ese optimismo el dinamismo que mostraban las expoE 

taciones latinoamericanas, pues se pensaba que si en un pe

r!odo mediocre de la econom~a mundial se lograban esos re

sultados aan más en el futuro próximo. (118) 

La cvo1uci6n del comercio exterior y el financiamiento exte~ 

no durante el periodo 1976-1980 sirvió para sustentar en mu

chos pa~ses el convencimiento que, al seguir las señales del 

mercado, estaban superando con un crecimiento moderado un 

fuerte período de crisis. Durante este período las exporta

ciones crecieron en volumen y valor a los ritmos m4s r4pidos 
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de la posguerra. Las importaciones aumentaron también, y 

en algunos años lo hicieron a ritmos sorprendentes en los 

países del Cono Sur y en algunos países exportadores netos 
de petr6leo. Simultáneamente en la mayoría de los casos y 

de los años, se mantuvo el déficit en el balance comercial 
de bienes y servicios. Así, se dio el hecho, poco frecue~ 

te en el desarrollo de posguerra, de un comercio muy dinám~ 

co y a la vez permanentemente deficitario en el mediano pl~ 
zo. (119) 

El veloz incremento del valor de las exportaciones tuvo or~ 
genes dispares. En los países exportadores netos de petr6-
leo y combustibles se originO en el incremento de los pre
cios, combin~ndose en algunos casos con cardas y en otros 

con aumento de los volt'ir.tenes exportados. En el resto de los 
países se dieron circunstancias distintas tales corno desvi~ 

cienes de producci6n previamente destinada al mercado inteE 

no, diversificaci6n de la producci6n de materias primas, 
mayor transformaci6n industrial de las materias primas ex

portadas y runpliaci6n de las exportaciones de manufacturas. 

En este último caso se aprovechaba la capacidad previamente 
instalada y aún no utilizada o en período de maduraci6n, y 

la rápi~a ampliaci6n que había tenido en algunos países el 
sector industrial. La evoluci6n de los precios fue muy di~ 
par, por lo que el esfuerzo interno que acompañ6 al creci
miento del valor de las exportaciones fue también muy dife
rente. (120) 

El financiamiento externo fue creciendo apreciablemente pa

ra atender los déficits del balance comercial y los crecie~ 
tes compromisos derivados de la inversión directa y de la 
deuda externa, como consecuencia de 1o cual el monto de los 

intereses fue aumentando en cifras abso1utas y re1ativas -

por la doble vía de los incrementos de la deuda y del alza 
de las tasas de inter~s. (121) 
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En efecto, en la medida en que se utilice la relací6n entre 

deuda y va1or de 1as exportaciones como de 1os indicadores 

más significativos de la capacidad de pagos externos de un 

país, el elevado crecimiento de la Gltima variable tiende 

a sustentar un mayor endeudamiento. Durante el período -

1976-1980 las exportaciones aicanzaron va1ores cercanos a1 

20%, y las tasas de interés nominal se mantuvieron en valo

res cercanos al 10%. En estas circunstancias, aun en los 

países para los cuales la relaci6n antes mencionada tuviese 

valores elevados, era posible justificar e1 mayor endeuda

miento si se razonaba bajo ciertos supuestos; as~, por eje~ 

ple, si la relaci6n era cercana a tres, como sucedi6 ya en 

algunos parees, ella pod~a mantenerse en ese nive1 ai 1a -. 

deuda corno el valor de las exportaciones crec.!an en 20%; la 

mitad del nuevo endeudamiento permitra sustentar un impor

tante déficit comercial y un incremento de las reservas rno-

netarias. (122) 

Así, en la medida en la que se suponía estable una situaci6n 

de rápido crecimiento del valor de las exportaciones y de 

las tasas nominales bastante menores, era posib1e ampliar 

e1 endeudamiento externo sin ríesgos en cuanto a la capaci

dad de pagos externos, y a la vez mantener grandes d~ficits 

comerciales y expandir las reservas. Esta evo1uci6n brind~ 

ba un grado de libertad apreciable en el campo de la pol~t~ 

ca económica y del propio manejo pol~tico de los gobiernos. 

De hecho, en muchos casos 1as pol.!ticas cambiarias, credi

ticias, fiscales y de reservas internacionales contribuye

ron a estimular el gasto interno, lo que produjo un auge 

transitorio que estimul6 las necesidades de financiamiento 

externo. 

Lamentablemente, tras esta forma de razonar habra numerosos 

supuestos que de no ser acertados podían traer graves pro

blemas. Por eso; ya en 1977 la Secretar~a de la CEPAL en sus 
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estudios de perspectiva, llamó la atenci6n acerca de la vu~ 
nerabilidad que entrañaba el nivel de endeudamiento al que 
se estaba llegando. 

A partir de 1981 los hechos se apartaron de los supuestos 

optimistas que postulaban las pol!ticas que daban primac!a 
a las relaciones econ6micas y financíeras externas. En ia 

mayor!a de los casos empeor6 simultáneamente la situaci6n 

de los diversos factores considerados, situaci6n que condu

jo a una honda crisis de balanza de pagos y de la modalidad 
de crecimiento. 

La confianza en la recuperaci6n de la econom!a de los pa!ses 
desarrollados se vio contradicha por la reducci6n del cree~ 

miento en 1981, y luego por una ca!da en 1982. El comercio 
mundial tendió a estancarse y se exacerbaron ias tendencias 

proteccionistas en las econom~as centrales. 

La inflación mundial cedió en cierta medida y la tasa nomi

nal de interés creci6 a niveles reales desconocidos en la 
posguerra. La relaci6n del intercambio empeoró para la gran 
mayor!a de los pa!ses. 

En 1982 la situación empeoró aun más. La ca!da de los pre-
cios de muchos productos primarios termin6 por desplomar ia 

relación de precios del intercambio, a la vez que se mante

nían, o se acrecentaban, las tasas reales de inter~s. El 

valor de las exportaciones decreci6 por primera vez en mu

chos años, y la relaci6n entre deuda y exportaciones alca~ 
zú, en casi todos los paises, valores sin precedentes, con 
indices coreanos a cuatro en los tres pa!ses mas endeuda
dos; a su vez, ia deuda a menos de un año superaba en un -

pa!s el valor de las exportaciones y crec!a rápidamente en 

el resto. (123) 
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3.5 LAS POLITICAS DE AJUSTE ECONOMICO Y FINANCIERO 

La eva1uaci6n del comercio mundia1 y de1 proteccionismo h~ 

za evidente, que al menos en corto p1azo, 1a mayor parte 

del problema de la deuda debería resolverse en el campo fi

nanciero. 

Para muchos pa~ses era evidente que e1 prob1ema m4s grave -

en el campo de1 endeudamiento estaba en 1a renovaci6n de los 

cr~ditos, especialmente los de corto plazo. Estos se acer-

caban en alqunos casos a1 valor tota1 de las exportaciones 

y sobrepasaban, como es obvio, toda capacidad de pago. Si

multáneamente, los intereses que deb!an cancelarse supera

ban las posibilidades de superávit en el balance comercial 

de bienes y servicios, o de disminuci6n de reservas. Por 

lo tanto, no se trataba de renovar los ve~cimientos o parte 

de ellos, sino que, por el contrario, era imprescindible -

conseguir el otorgamiento de nuevos cr~dit~s. Por su parte, 
los acreedores trataban de reducir a1 m~nimo e1 nuevo fina~ 

ciamiento neto que debían otorgar. (124) 

Hist6ricamente y a partir de 1981, la mayorta de los paises 

deudores iniciaron un proceso de renegociaciOn que se hizo 

acompañar de po1~ticas de ajuste interno destinadas a sati~ 

facer los requerimientos de un determinado programa de ba

lance de pagos. En estos procesos han participado activa

mente los gobiernos de 1a Región, 1a banca transnacionai y 
e1 Fondo Monetario Internacionai, 1a banca transnaciona1 no 

ha reconocido corresponsabi1idad en 1a situaci6n y, como es 

natura1 en quien se sitúa en tal postura, ha promovido may~ 

res esfuerzos internos para garantizar una mayor capacidad 

de pagos externos¡ por e11o ha condicionado 1a renegocia

ci6n de 1a deuda a 1a firma de convenios con e1 Fondo, mi~ 
mo que incorporan las conocidas reglas de condiciona1idad 

de las políticas internas. (125) 
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Algunos países han procedido a negociar esa condicionalidad 

a partir de sus propias estrategias y polrticas nacionales, 

y en ciertos casos se aprecian desviaciones considerables 

de lo quehansido los ajustes tradicionales. 

Los principios generales de la condicionalidad tradicional 

son ampliamente conocidos. En relaci6n con la orientaci6n 

general del desarrollo y reafirman las supuestas ventajas 

de la liberación de las economras, de la reducción del sec

tor público y de la ampliaci6n del sector privado, y subr~ 

yan el importante papel que deberra tener el comercio inteE 

nacional como orientador de la asignaci6n de recursos. En 

cuanto a la interpretaci6n de la crisis, hace hincapié en 

el exceso de gasto público y en lo inadecuado del sistema de 

precios importantes ante las nuevas circunstancias, y muy e~ 

pecialmente el tipo de cambio. Por consiguiente, frente a 

presiones inflacionarias o a déficits agudos de balance de 

pagos, las polrticas nacionales deberran lograr la reducci6n 

del déficit fiscal y público, el ajuste de los salarios rea

les, la limitación de créditos internos y el endeudamiento 

del sector público, y el incremento de los ingresos positi

vos y el de los precios controlados, la e1iminaci6n de sub

sidios, y un super~vit en la cuenta comercial externa. (126) 

Comparados con convenios realizados en otros per~odos, aho

ra se destaca en términos generales, un cambio de énfasis, 

al hacerse hincapié en la cuenta comercial externa y acep

tarse una mayor flexibilidad en los 1rmites que se solra e~ 

tablecer para algunas internas, como las relativas a la in

flaci6n. 

La naturaleza de estos acuerdos y sus finalidades han sido 

materia de opiniones y planteamientos encontrados durante 

toda la posguerra. Sin embargo, en las actuales circunsta~ 

cias son más po~émicas que en el pasado, por varios motivos. 
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En particular, se cuestiona actualmente: a) El papel centra~ 

atribuido al. comercio internacional., en circunstancias en 

las que ~ste ha perdido dinamismo y se han acentuado las -
presiones proteccionistas en l.os pa~ses desarrol.1ados; b) 

La eficacia de Medidas macroeconOrnicas g1oba1es en circuns

tancias en las que la crisis ha hecho m~s evidente la hete

rogeneidad ccon6rnica y social de las econorn~as de la Regi6n, 
y c) La 1imitaci6n de la acci6n del sector público en rnome~ 
tos en qua el sector privado aparece sobrepasado por la co~ 

plejidad de los problemas y reclama la intervenci6n de los 
gobiernos para enfrentar1os. 

Por otro l.ado, l.os resul.tados en t~rminos econ6mico:.J y soci~ 

1es no han resul.tado satisfactorios en todos l.os casos. Las 
ca~das en la producci6n y en el empleo sobrepasan lo origi
nalmente supuesto, y a partir de 1983 han tendido a acentua~ 

se los s~ntomas de estancamiento, cuando no de franca ca~da 

de la producci6n. ~19unos pa~ses, sin embargo, han logrado 
contro1ar l.os efectos m~s inmediatos de 1a crisis, en parti

cul.ar en lo relacionado con sus problemas de bal.anza de pa-

ges. (127) 

Las mayores dudas se generan en torno a si l.as econom~as -

iatinoarnericanas tendrfin capacidad para soportar el actual 
estado recesivo durante más tiempo, de no cambiar r~pidame~ 

te ias condiciones de 1a econom~a mundia1. En efecto, el. 

esfuerzo pertinaz por 1ograr un superávit relativamente e1~ 

vado en el baiance comercia1 de bienes y servicios, lo que 
supone general.mente un superv~vit aun mayor en e1 comercio 

de bienes, ha originado efectos que sobrepasan 1aa meras 

caídas en la producci6n. Actuaimente se están gestando pro
fundos desequi1ibrios en el. campo ocupacional., infl.aciona

rio y presupuestario, y en al.gunos casos se ha comenzado a 

desmante1ar p1antas en un proceso que amenaza con ampliarse; 

a 1a vez, cunde e1 desaliento empresarial, se abandonan pr~ 
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yectos de aplicación y, con toda probabilidad, se provoca 

1a desinversi6n en muchos rubros productivos. 

Asimismo, es evidente que dichas políticas han distribuido 
en forma inequitativa los costos externos e internos de la 

crisis. En lo que se refiere a lo externo, se castiga fueE 
temente a los parses 1atinoamericanos y se premia a la ban

ca internacional. Las renegociaciones se llevan a cabo co

rno si la mala asignaci6n de los pr~stamos, cuando la hubo, 

o las elevadas tasas reales de intereses, hubieran sido ex

clusiva responsabilidad de los deudorea y no exi•tiera ob1~ 

gación alguna de repartir los costos. Adem~s, en ellas se 

aplican sobretasas, multas y costos que elevan aun m~s las 

tasas de intereses y la utilidad potencial de los bancos. 

También, se han aplicado condiciones para obtener la garan

t!a del Estado en créditos que se otorgaron sin ella al se~ 

ter privado. En cuanto a lo interno, gran parte de los ca~ 

tos se han transmitido a los sectores de menores ingresos,

de lo cua1 son prueba elocuente los altos ~ndices de desee~ 

paci6n y la caída de>l salario real. (128) 

En resumen, hasta ahora el proceso de ajuste, no obstante 

est~ gestando, e inclusive sobrepasando los superávits co

merciales que persegu!a, al resultado en muchos casos poco 

eficiente, destructor e inequitativo, lo que obliga a efe~ 

tuar una revisión profunda de él. Para ello, se hace nec~ 

sario encontrar soluciones comerciales y financieras exteE 

nas que distribuyan en forma más equitativa y gradual 1os 

costos de un ajuste. 

3.6 LA DEUDA EXTERNA 

Con la crisis económica internacional de príncipios de -

los ochenta se interrumpi6 la evoluci6n hacia una economra 

mundial cada vez m§s integrada-
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Con la crisis, los desequilibrios y desigualdades de 1a eco

nomía mundial se han agudizado y 1as transformaciones, en f~ 
ver de1 desarrollo del sistema de relaciones econ6micas in

ternacionales, se han postergado una vez mSs. Por esta ra

z6n los países en desarrollo se han visto cada vez m~s des

vinculados de la economía mundial; durante los ochenta (que 

han sido calificados como el "decenio perdido de la crisis") 

los parses en v~as de desarrollo, en especial los de Am~rica 

Latina, han perdido un terreno en sus procesos de desarrollo 
que no será fácil y que tomará tiempo recuperar. Los nive

les de productos por habitante que la Regi6n regiatr6, en -
promedio, en 1984, fueron 10% inferiores a los correspondie~ 

tes a 1980, y equivalentes, por tanto, a los que ya se ha

bía11 alcanzado entre J.976 y 1978. Estamos en la situaci6n 
de hace ocho o diez años y nos tomará por lo menos los pr6-

ximos cinco volver a donde hab~amos llegado hace cinco. Sin 

duda, el "decenio perdido de la crisis". (129) 

Ouizd en otros aspectos relacionados con e1 desarro11o so

cial, los patrones de distribuci6n del ingreso, los niveles 

materia1es de vida de 1as mayorras propulares, la p€rdida 
de terreno haya sido mayor que 1a correspondiente al produ~ 

to bruto real por habitante. Si €ste ha sido el caso, el 
esfuerzo para el fin de siglo se antoja incuantificable. (130) 

Durante los últimos años, a partir de la explosi6n del en

deudamiento externo ocurrido en agosto de 1982, 1a negoci~ 

ci6n financiera internacional se vincul6 estrechamente co

mo en 1as naciones avanzadas, cuestiones ta1es como e1 ni

vel y 1a tendencia de las tasas de interés, la magnitud de 

los pagos por servicio y amortizaci6n, la posibilidad de i~ 

terrupciones en la continuidad del servicio, las negociaci~ 

nes con los bancos acreedores y el papel del Fondo Moneta

rio Internacional (FMI) se convirtieron no s61o en ter:l.as d~ 

minantes del debate público, sino en asuntos centrales en 
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e1 cuadro más amplio de las relaciones entre los. gobiernos 

de unos y otros. As!, 1a cuesti6n del endeudamiento ha oc~ 

pado constantemente e1 centro de la atenci6n y la preocupa-

ci6n internacionales. (131) 

A pesar de su extremada complejidad y de sus muy amplios a~ 

canees, los elementos que condujeron a la exp1osi6n del en

deudamiento externo en agosto de 1982, pueden describirse 

brevemente. El ya citado documento del Grupo de los 24 aca

ba de hacerlo con admirable precisi6n (que puede sin embar

go, acotarse): "El endeudamiento externo de los pa~ses en 

desarrollo se increment6 de manera sustancial durante los 

años setenta (y los primeros del presente decenio) . Este 

aUJllento tuvo cuatro (principales) caracter~sticas: primera, 

los préstamos provenientes de los bancos privados se convir

tieron (por mucho) en el principal canal para la transferen

cia de recursos de los pa~sea superavitarios a las naciones 

deficitarias: segunda, estos pr~stamos fueron proporciona

dos en condiciones (sensib1emente) más duras (en especia1, 

en cuanto a la tasa de interés variable que se aplic6) y a 

plazos de vencimiento más cortos (mucho más cortos, llegan

do por momentos a dominar los contratados a menos de un año) 

que los créditos para financieras multilaterales (los que 

pr§cticamente dejaron de crecer en tér~inos reales); terce

ra, un re1evante pequeño número de los pa~ses (concentrado 

en Am~rica Latina) contrajo la mayor parte de la deuda; y, 

finalmente, las corrientes financieras provenientes de los 

bancos comerciales y las condiciones en las que se propor

cionaron siguieron un comportamiento pro-c~clico, tendien

do a ser mayores (y a ser activamente promovidas por 1os 

bancos que literalmente asediaban a los pa~ses deudores -

instándolos a contratar nuevos financiamientos) y de condi

ciones (relativamente) más concesionales cuando los precios 

de los productos básicos de exportaci6n se comportaban favo

rablemente y a reducirse (hasta casi eliminarse) y endure

cer (notablemente) sus condiciones cuando declinaban los -
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ingresos por exportaci6n. (l.32) 

La crisis y sus secuelas afectaron profundamente el compor

tamiento de la econorn~a, el comercio y las finanzas intern~ 

cionales. El impresionante déficit comercial norteamericano 

exacerb6 las presiones en favor de la protecci6n y de l.s re~ 

tricci6n del comercio y orill6 al condicionamiento del acce

so a ese mercado a diversas exigencias de reciprocidad. El 

no menos impresionante déficit fiscal generó una extraordi
naria demanda de recursos, que redujo los fondos disponibl.es 
para financiar la inversi6n y el desarrollo en el resto de 

la econom!a mundial y elev6 extraordinariamente su costo en 

términos reales. 

Con la crisis, los países en vras de desarrollo perdieron t~ 
rreno en forma muy considerable de manera que los niveles de 

producci6n por habitante, ingreso e importaciones que en téE 

minoR generales habían alcanzado a finales de los setenta no 
habrán de recuperarse sino hacia finales del presente dece
nio. Por ello, se ha señal.ado, que en especial para Améri

ca Latina, los años ochenta habrán sido el. "decenio perdido 

de la crisis"ª Esta signific6, para el mundo en desarrollo, 

una desvinculaci6n parcial de la econom~a mundial, que no 
será sencillo reparar. (133) 

Por primera vez desde final.es de l.a Segunda Guerra Mundial., 
el comercio internacional se contrajo o permaneci6 estanca
do durante tres años consecutivos, en lo que se vivi6 un 

ambiente de progresiva desarticul.aci6n del sistema abierto 

y multilateral de comercio, que no fue corregido por l.a no-
table expansi6n de los intercambios registrada en 1984. Au-
mentaron las barreras proteccionistas y las medidas restri~ 

tivas .. 

En buena rnedida,las acciones de restricci6n comercial se -
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orientaron primordialmente hacia los pa~ses en vías de desa

rro:L1o que habían logrado alcanzar cierta dinámica y efica

cia en cuanto a sus exportaciones. De hecho se abandon6 el 

principio del trato especial para los países en vías de de 

sarrol1o, uno de los elementos b&sicos del sistema de comeE 

cio internacional de la posguerra. 

En el ámbito financiero, durante los primeros años del pre

sente decenio la economía mundial oper6 con niveles de tasas 

de inter~s sin precedente ("las más altas de la era cristia

na"). Los efectos de estos nive·les de rédito sobre la disp.9_ 

nibilidad, y sobre la carga por servicio de la deuda, llega

ron, por momentos, a ser inmanejables para los pa~ses deudo

res e insostenibles para el conjunto de la economía mundial. 

Prácticamente se suspendieron las corrientes de recursos fi

nancieros destinadas a los pa~ses deudores -quedando de he

cho cegada para ellos una importante fuente de financiamien

to. (134) 

Las posiciones de competitividad internacional de los dife

rentes países quedaron sujetas a alteraciones s~bitas y ca

prichosas. Así, en el terreno abandonado por 1a crisis se 

produce, en agosto de 1982, 1a exp1osi6n del endeudamiento. 

Corresponde a México detonarl.a, a1 anunciar su i.mposibil.i

dad de continuar atendiendo el. servicio de l.a deuda. 

"A finales de 1982 el servicio de la deuda externa mexica

na estaba suspendido. su monto total ascendía a 87 400 m~ 

llenes de d6lares, que representaban casi el 54% de1 produ.=_ 

to interno bruto. Su estructura de vencimiento se encontr~ 

ba recargada excesivamente en el corto plazo: 46% de la de~ 

da debía pagarse, según los términos contratados, en un p1~ 

zo no mayor de tres años, y 27% durante 1983. En esas con-

diciones, la deuda externa era impagable". ( 135) 
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En el conjunto de América Latina, 1a situación resu1taba ta!!! 

bién insostenible: E1 valor acumulado de la deuda externa 

resultaba superior a 1a mitad del producto bruto regional y 

~uivalente a tres veces las exportaciones anuales. 

En los viente meses siguientes a la exp1osi6n del endeuda

miento (entre agosto de 1982 y abril de 1984) cada uno de 

los países deudores se esforzó por responder a 1os prob1e

mas resultantes, mediante esfuerzos extremados. Ninguno CO!!_ 

sider6 la opci6n de acudir a acciones uni1atera1es (indivi

dual o 901ectivamente) que conllevaran al riesgo de provo

car el colapso del sistema financiero internacional. Este 

interés fue compartido por 1os gobiernos de 1os países des~ 

rro11ados, la Comunidad Bancaria Internacional y los orga-
nismos financieros multilaterales. As!, fue posib1e organ~ 
zar una primera serie de operaciones de renegociaci6n y pr2 

veer financiamiento de emergencia. 

Cartagena: E1 planteamiento básico (136) 

1. Corresponaabilidad entre deudores y acreedores. 

2. Vo1untad de curnp1imiento de los compromisos de pagos 

externos. 

3. Di51ogo po1ítico sobre e1 prob1ema de 1a deuda. 

4. Tratamiento caso por caso. 

5. Simetría de1 ajuste. Observando 1a evidente asimetría 

con la que se ha manejado el esfuerzo internacional de 

ajuste, que ha colocado prácticamente toda la carga s~ 

bre los países deudores. 

6. Interacción deuda-financiamiento-comercio. Frente a 1a 
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preferencia por tratar 1os prob1ernas de 1a econorn!a in

teirnaci.onal. en compartimientos estancos. "Existe una 
estrecha vincu1aci6n entre 1os prob1emas de 1a deuda, 
e1 financiamiento y el comercio, para fortalecer l.a e~ 

pacidad de pago de 1a Regi6n". 

7. Abatimiento de 1as tasas de interés. 

8. Financiamiento compensatorio de 1as a1zas en 1as tasas 
de interés. 

9. Pr5rroga a1 pago de intereses. 

10. Introducci6n de nuevas caracter!sticas en iás operacio
nes de renegociaci6n. 

11. Genera1izaci6n de 1as caracter!sticas de 1as operacio
nes de renegociaci6n. 

12. Cornp1ementaci6n de ias operaciones de renegociaci6n. 

13. Modificaci6n de 1as regu1aciones bancarias en 1os pa!
ses acreedores. 

14. Propuestas relativas a l.os organismos financieros mui

ti1atera1es. Se presenta una serie de propuestas refe
ridas a 1as po1!ticas y actividades de1 F.M.I., del -
Banco Mundial (BM) y de1 Banco Interamericano de Desa-
rro11o (BID) • Entre ellas: 

a) La asignaci6n de un vo1urnen mayor de recursos y e1 

fortalecimiento de la capacidad crediticia de estos 
organismos y ia ace1eraci6n y aumento de 1a utiliza

ci6n de sus recursos: 

b) Una nueva asignaci6n de derechos especia1es de giro, 
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compatible con las necesidades de liquidez de los pa~ 

ses en desarrollo, el aumento de 1os plazos de 1os -

programas de ajuste y la amp1iaci6n del acceso a los 

resultados del F.M.I.: y 

c) La revisión de los criterios de condicionalidad del 

Fondo, con vistas a "asignar prioridad al crecimien
to de la producción y del empleo", "excluir el impa.s_ 
to de la elevación de las tasas de interés" en la 
apreciaci6n del cumplimiento de las metas fiscales y 

de balanza de pa~os de los programas de estabiliza

ci6n y rnodi.ficar "las metas monetarias acordadas", 
para absorber alzas imprevistas en la tasa de infla
ción". 

Lo que sí puede asegurarse desde luego es que el proceso de 
Cartagena constituyó un importante componente para la evol~ 

ci6n del problema del endeudameinto y para la percepción 

del mismo por parte de otros países desarrollados, de la c~ 
munidad bancaria internacional y de los organismos financi~ 

ros mu1ti1aterales, as~ como, más ampliamente, de l.a opi

nión pública internacional. 

Los participantes en la "cl.llTibre" hab!.an recibido comunica

ciones de los siete presidentes latinoamericanos, mediante 

las cuales las instaban a dar muestras de una voluntad po
lítica positiva para responder al presionante problema de 

endeudamiento. 

Las preocupaciones expresadas por los países en desarrollo 

y las dificultades políticas y económicas que tienen que e~ 
frentar muchos de ellos, existe disposici6n para "examinar 
e.en mayor profundidad l.os problemas financieros internaciS?_ 

nales que afectan en particular a los pa!.ses en desarrollo, 

en el Comité de Desarrollo" (FMI-BIRF) , al que se conside-
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ra "un foro adecuado y ampliamente representativo parF> este 

fin". Además, se reconococe que ":Las tasas de i.nter~s :Lnte~ 

naciona1es e1evadas, o incluso e1 alza, podr!an exacerbar 

l.os problemas de J.os pa!.ses deudores". "l ?"7: 

Final.mente, se anuncia que :Los. participantes han convenido, 

ínter al.ianza en "mantener y, de ser posible, incrementar 

1.as corrientes de recursos hacia 1os pa~ses en desarro11o; 

en confirmar la estrategia adoptada frente a los problemas 

de la deuda y secrnir aplicándola y perfeccionándola con fl~ 

xibil.idad"·. (138) 

Durante el segundo semestre de 1984, un buen número de pa!.

ses deudores, sobre todo 1atinoamericanos, 11.evaron a cabo 

una segunda serie de procesos de reestructuraci6n, atendien

do, en general., 1.os :Lineamientos establecidos en el. Censen-

so de Cartagena: Tasas de interés rel.acionadas con el. ces-

to de captaci6n, reducción en 1.os márgenes, comisiones y -
otros gastos, establecimiento de perfil.es de pago adecuados, 

períodos mull:.ianuales de reestructuraci6n, entre l.os más i~ 
portantes. Tal fue el. caso de Argentina, Brasil., México y 

Venezuela, entre los más destacados. 

Sin embargo, unos cuantos meses después, a partir de la pr~ 

mavera de 1985, el ambiente de la opinión internaciona1 r~~ 

pecto dei problema de la deuda experimentó una brusca modi-

ficaci6n. La complacencia generalizada que hab~a denominado 

los enfoques hechos públicos en el otoño-invierno últimos, 

dej6 de manifestarse y nuevamente apareció el sentido de u~ 

gencia. Esta modificación fue refiejo, "desde el. punto de 

vista de ios planteamientos de Cartagena, del hecho de que 

muchos de ell.os no se atendieron y de que l.a evoJ.uci6n de 

l.a cconom!a, el. comercio y l.as finanzas internacional.es dio 
un giro, en el. presente año, que 1.a aparta del. comportamie~ 

to esperado. En efecto: 
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al Se acentuó la incertidumbre con respecto al comporta-
miento de las tasas de inter~s. Si bien se observaron 
reducciones importantes, que produjeron alivios de alg~ 

na significaci6n en la carga del servicio, si se cons~ 

deran, como también señala el documento citado del Grupo 
de los 24, "los diferenciales y las caXdas en los pre
cios de las exportaciones, resulta que las tasas de i~ 

terés reales pagaderas sobre los créditos bancarios por 

los países deudores, son insostenibles en el largo pla

zo, ya que exceden las tasas probables de crecimiento 
en el ingreso real y en el valor de las exportaciones". 

(139) 

b) Continuó manifestándose una acentuada volatilidad de coE 

to plazo y una persistente desalineaci6n de los tipos 

de cambio, que provoca bruscos e incontrolables en los 
precios relativos a los productos y servicios de expor

taci6n y altera, por tanto, las posiciones de competit~ 

vid ad in ter nacional de los d.i.st·intos pa:!ses; aumenta el 

riesgo cambiaría implicado en las transaccione~ corrie~ 

tes, incrementando con ello la necesidad de reservas, 

y eleva la incertidumbre respecto de los futuros ingre

sos de divisas derivados de la exportaci6n de bienes y 

servicios. Todos estos factores inciden negativamente 

en la perspectiva de continuada atenci6n del servicio 

de la deuda. 

c) Se dcj6 sentir un rápido deterioro de las perspectivas 

de crecimiento sostenido de los pa~ses desarrollados, 

provocado por la súbita y acentuada desaceleración de 
la economía norteamericana, que ha hecho aun m~s incieE 

ta la perspectiva econ6mica para la segunda mitad de 

los ochenta: ya se cuestiona el supuesto de un quinque

nio de "crecimiento lento pero sostenido" y empieza a 

atribuirse mayor probabilidad a una nueva recesi6n. 
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dl Se advirti6 una c1ara agudizaci6n de 1as tendencias pr~ 

teccionistas y de 1as acciones restrictivas del comer

cio internacional, que aXecta directamente las posibil..!_ 

dades de exportación de 1os países deudores. "Casi to 

dos los principales países deudores -señala el. Grupo de 

1os 24- después de haber registrado una fuerte expan

si6n de sus exportaciones durante 1984, ahora están ex

perimentando una desacel.eraci6n en el ritmo de crecimie~ 

to de sus ventas al exterior. 

A pesar de que en 1os países desarro11ados el discurso 
oficial sigue favoreciendo a un sistema abierto y mul.t.!_ 

1atera1 de comercio (que tiene en e1 GATT su expresi6n 
instituciona1) en la pr~ctica, se orienta hacia un -

"sistema" restrictivo y bilateralizado, que tiene su e~ 

presi6n institucional en una amplia gama de arreglos e~ 

peciales, de naturaleza limitativa: acuerdos de "comeE_ 
cial.ización ordenada", l.imitaciones "vol.untarías" al.a 

exportación, distribuci6n de mercados, fijaci6n de cuo

tas y contingentes, entre otros, establecidos casi sie!!!_ 

pre a1 margen del GATT. La incidencia sobre 1os pa~ses 

deudores es c1ara; se abaten 1as posibilidades de ere-

cimiento de 1as exportaciones y de otros ingresos no 

reembo1sab1es de divisas. 

e) Continuaron siendo muy insuficientes ios f1ujos de re

cursos financieros destinados a 1os pa~ses deudores. 

Se ha acentuado 1a renuncia de 1a comunidad bancaria a 

canalizar nuevos financiamientos, postergándose, mucho 

más a11á de 1o previsto hace uno o dos años, e1 momerr 

to del establecimiento de 1as corrientes voiuntarias. 
Por otra parte, se ha mantenido la insuficiencia de 1os 

préstamos de instituciones rnu1ti1atera1es de financia

miento, por la continuada oposici6n de algunos paises 

desarrollados a autorizar incrementos sustanciales de 
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su capital o a modificar la re1aci6n entre capital y -

créditos y que se incremente significativamente su cap~ 
cidad de préstamo. Ambos factores han determinado que 

tienda a perpeturarse una ~ituaci6n en la que los paí
ses deudores se han convertido en exportadores netos 

de recursos financieros. 

En el caso de América Latina, los pagos hechos a los 

bancos por servicios de la deuda se han elevado a 30 000 
millones de d61ares en 1983 y 27 000 millones de d61ares 
en 1984. lo que ha exigido generar superávit comerciales 
equiva1entes a alrededor de dos tercios de las importa

ciones totales y a más del 10% de1 PBN total de la Re
gi6n. 

f) También se pusieron de re1ieve las evidentes dificulta
des -tanto de orden econ6rnico corno socia1 y po1ítico
que conlleva el prolongar indefinidamente los procesos 

de ajuste recesivo puestos en práctica por los p~inci

pa1es países deudores. 

Así, se ha tornado necesario prolongar y hacer m~s se

veros los procesos de ajuste, con consecuencias negati 

vas crecientes en ios diversos 6rdenes de la vida de 
los países deudores. Esta situaci6n alimenta temores 

respecto de ia estabilidad política y de 1a continuidad 
de los sistemas democráticos en muchos de ellos. 

Es claro que estos órganos, as~ como sus instituciones 

matrices, el F.M.I y el BN, seguirán ocup~ndosedel t~ 

ma del endeudamiento y de las cuestiones interrelacio

nales del financiamiento y el comercio; empero, no pa

rece que exista ninguna oportunidad inmediata de que 

se constituyan en foros adecuados para el diálogo po
lítico, con las características y objetivos que han 
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planeado los pa~ses firmantes del Consenso de Cartagena. 

g) Como resultado entre otros factores, de las discusiones 

de los comit~s Provisional y de Desarrollo, tanto los 
países desarrollados como las naciones en desarrollo se 

han orientado a definir nuevas propuestas en materia de 

reforma del sistema monetario internacional. Las pres-· 

tadas por el Grupo de los Diez no hacen alusión expl~c~ 
ta, ni cont~enen propuestas concretas en materia de en

deuda~icnto, coco si las cuestiones relativas al siste

ma monetario internacional pudiesen ignorar este probl~ 

ma, as! como el correlativo de la transferencia de re-

cursos. En cambio el documento del Grupo de los 24 s! 
recoge un valioso análisis y algunas proposiciones so

bre el problema de la deuda y el dela transferencia de 

recursos. 

Respecto del BIRF, se hizo notar que, hasta el momento, 

ha jugado un papel apenas marginal en la crisis del en

deudameinto. El Plan Baker supondr!a, se dijo, un cam
bio radical a este respecto. El Banco Mundial deber!a, 
en primer término, aumentar sus préstamos, por lo me

nos hasta el límite de su capacidad, ya que en los a1-
timos años no se han realizado todos los desembolsos que 

podría haber efectuado. Esto supondr!a créditos anua

les "de entre 13 500 y 14 000 millones de d6lares, fre~ 

te a compromisos efectivos de sólo 11 400 millones de -
d6lares en el Oltimo afio financiero". Por otra parte, 

deber~a, tambi~n, aumentar 1os créditos asociados a pr~ 

gramas de ajuste estructural, que actualmente represen

tan apenas una fracci6n de los préstamos por proyectos. 

Se subrayó también que el Banco podría propiciar activ~ 

mente un mayor número de operaciones de cof inanciamie~ 

to, impulsando una mayor canalizaci6n de fondos preve-

nientes de otras fuentes. (140) 
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A1 dar a conocer de manera. gradual los principa1es e1e-

mentes de su iniciativa, el Secretario del Tesoro Baker 

noo1vid6subrayar, muy enf~ticamente, 1as acciones que, 

de acuerdo con su concepción, corresponder!a adoptar a 

los pa~ses deudores. Las recomendaciones de Baker resu~ 

taran por comp1eto previsib1es: ap1icar de 1a "economía 

abierta", dando por supuesto que la misma resultara -

igualmente efectiva en todos los casos~ En este senti-

do, no deja de ser curioso que al mismo tiempo que se 

mantiene inflexiblemente la necesidad de manejar el pr~ 

blema del endeudamiento caso por caso, con el argumento 

básico de que la diversidad de situaciones y necesida

des de los países deudores hace imposible un manejo ca-. 

1ectivo o g1oba1izado, se mantenga también y con énfa

sis semejantes, que una determinada combinaci6n de po1~ 

ticas econ6rnicas sí resu1ta adecuada para todos 1os ca

sos olvidando, aparentemente, la diversidad de condicio 

nes y circunstancias. ~~ 

La prensa seña16 e1 tip~{c;iíticas que e1 Secretario 
Baker espera que adopten 1os países deudores, con e1 o~ 

jeto declarado de restaurar las condiciones para e1 cr~ 

cimiento de sus economías: apertura amp1ia a las impo~ 

taciones proGedentes de los paises avanzados, corno re

quisito para mejorar el acceso de sus exportaciones a 

los mercados de estos últimos; apertura a 1as inversi~ 

nes extranjeras privadas, desmantelamiento de 1as regu

laciones de los mercados financieros y de los sistemas 
de controles cambiarios; detenci6n de 1as fugas de ca

pital al exterior rigideces en e1 mercado de trabajo; 
reformas en los sistemas fiscales; mecanismos de fija

ci6n de precios re1acionados con los mercados; transf~ 

rencia al sector privado de las empresas pablicas con

sideradas ineficientes seguidas implacab1cmente por r~ 

ducciones genera1izadas del gasto gubernamental, entre 

muchas otras. 
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Al. presentar su pl.an, Baker no dej6 duda al.guna respecto de 
que l.a "el.igibil.idad", l.a posibil.idad de participaci6n en 
e1 mismo, estar1a limitada exclusivamente a aque11os países 

que estuvieran dispuestos a aplicar 1a receta pregonizada. 
( l-41.) 

En Se61, durante l.as asambl.eas anual.es del. Fondo y el. Banco, 

se produjeron dos primeras manifestaciones de estos hechos: 
"Los principal.es bancos acreedores han hecho saber al. señor 

Dilson Funaro, J1inistro de Hacienda de Brasil., que no est4n 

dispuestos a aceptar una reestructuraci6n mul.tianual de su 

deuda, a menos de que su pat.s adopte antes un prograrn.a for

mal. de ajuste con el. F.M.I. (1421 

Por otra parte, en la metr6poli coreana se dijo ta.mbi~n que 

"la administraci6n Reagan consider6 a México como candidato 

para poner a prueba su nueva estrategia internacional. en m~ 

teria de deuda" (para lo cual. Estados Unidos se acercart.a 

al. Gobierno de M~xico y expl.or~ría si est~ interesado en -
iniciar conversaciones en 1os t~rminos de1 nuevo programa) .. 
(143) 

Al. apreciar l.os el.ementos de condicional.idad asociados con 
e1 Plan Baker cabe recordar que los programas tradiciona1es 

de ajuste suponen e1 establecimiento, con la aprobaci6n de1 

F.M.I., de a1gunos objetivos macroecon6micos que normalmen

te estSn re1acionados con l.a magnitud del. d~ficit póbl.ico, 
l.a posición de 

cional.es y de 

1a balanza de pagos de las reservas interna

l.a tasa de infl.aci6n. Empero, el. país en -

cuesti6n dispone de cierta laitud para determinar la com

binación de pol.íticas que l.e permitan al.canzar l.os objeti-

vos convenidos con e1 Fondo. En cambio, con c1 Plan Baker 

parece proponerse una suerte de "condicional.idad gl.obal." 
que, en lugar de plantear objetivos puntuaies, compromete 

orientaciones generales de po1!tica -como ia poi~tica co-
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mercial externa, el tratamiento a la inversi6n extranjera 

privada y la función de la empresa pública, entre otras. 

(144) 

Esta tesis sigue una secuencia crono16gica y a grandes ras

gos se pueden identificar tres per!odos bien definidos: el 

que va de finales de 1982 a principios de 1985, cuando se 
aplicaron las primeras y complejas respuestas a 1a crisis 
de la deuda: e1 que abarca de mediados de 1985 a mediados 
de 1986, caracterizado por un repentino deterioro del ambie!!_ 
te econ6mico externo, y el que de 1986 en adelante, que es 
cuando se inicia 1a ap1icaci6n de 1as actuales pol~ticas y 

estrategias. 

La evoluci6n de la econom~a mexicana, que ori116 a que en 

agosto de 1982 se reconociera que e1 pa!s era incapaz de -

cumplir con los pagos programados de su deuda externa, ha 

sido resumida recientemente de 1a siguiente manera: (145) 

Los importantes descubrimientos de petróleo llevaron a1pa!s 

al auge econ6mico a finales de los años setenta. La desa

parici6n efectiva de las restricciones externas durante es

te per!odo movió al gobierno a estimu1ar 1a expansi6n de la 

econom~a, a trav~s de una vigorosa expansi6n del gasto del 

sector público, principalmente en el renglón de 1o energé
tico. El gasto privado también tuvo un papel importante en· 
el crecimiento de la econom~a. 

En el per!odo comprendido entre 1978-1982, la demanda inteE._ 

na agregada excedi6 a la oferta interna, y 1as importacio-
nes aumentaron en más de 30% anual en términos reales. Las 
favorables condiciones de crédito externo y el aumento de 

los ingresos por exportaciones petro1eras faci1itaron la r~ 

pida expansi6n dei gasto interno. Simultáneamente, la in

flaci6n pas6 el 17% en 1978 al 28.8% en 1981. 
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Hacia mediados de 1.981 hubo un deterioro en el. entorno exteE_ 

no caracterizado por menores precios internacionales de1 p~ 

tr61eo, nive1es muy a1tos de tasas ae intereses y una rece

si6n severa en el mundo industrializado. Esta situaci6n, 

aunada a un crecimiento considerabl.e del. déficit fiscal. in

terno, provoc6 incertidumbre respecto de l.a posibil.idad .de 

mantener l.a cotizaci6n del. peso y l.a debi6 marcadamente. 
Para financiar el. creciente déficit fiscal., el. gobierno ab
sorbi6 una myor proporci6n del. ahorro interno y recurri6 al. 

crédito externo en magnitudes sin precedentes. 

A lo 1argo de 1982 las re1aciones comercia1es y financieras 

de México con e1 resto del mundo se deterioraron de una ma-

nera progresiva. Al agotarse 1as fuentes externas de créd~ 

to, 1as reservas internacionales registraron un ve1oz aba

timiento, y un gran n1lmero de empresas privadas naciona1es 

suspendi6 sus pagos de intereses a deudores extranjeros. 

Mientras tanto, l.a producci6n industrial. cay6 en términos 
absol.utos, l.as presiones infl.acionarias ganaron mucha fueE_ 

za y el. peso se depreci6 radical.mente. 

Entre diciembre de 1981. y diciembre de 1982 l.a depreciaci6n 
del. peso frente al. d61.ar en el. mercado l.ibre fue del. orden 
del. 470%. Esta sorpresa sin precedentes en 1a historia de 

nuestro país tuvo serias repercusiones en 1os precios y en 

la actividad econ6mica; para finales de 1982 1a econom~a m~ 

xicana se enfrentaba con el peligro de 1a hiperinf1aci6n y 

de un empeoramiento severo de 1a recesi6n. (146) . 

Específicamente en el. frente externo, l.a situación de l.a -
deuda era la siguiente: 

A final.es de 1.982 el. servicio de l.a deuda externa mexicana 
estaba suspendido. Su monto total. ascendía a 87 400 mil.l.~ 

nes de d61.ares, que representaban casi el. 53% de1 producto 
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interno bruto. Su estructura de vencimientos se encontraba 

recargada excesiva.mente en e1 corto plazo; 46% de 1a deuda 

deb!a pagarse, seg6n 1os términos contratados; en un p1a

zo no mayor de tres afies, y 27% duran~2 1982. En esas co~ 

diciones, 1a deuda externa era impagable. 

Para reducir sustancia1mente e1 déficit de1 sector p6b1ico 

-considerado como uno de 1os principa1es factores inf1aci~ 
narios- se hicieron sustancia1es reducciones en e1 gasto -

gubernamenta1, inc1uyendo e1 reng16n de 1os subsidios. As,1_ 
mismo, se busc6 aumentar 1os ingresos de1 pa~s mediante una 

po1ítica de precios activa para 
sector púb1ico y de rnejor!as en 

1os bienes y servicios de1 
1a administraci6n fisca1. 

Para mejorar 1a situaci6n externa de pagos se decidi6 man
tener un tipo de cambio subva1uado, que aumentase 1a comp~ 

titividad de 1as exportaciones y desa1entara tanto 1as im
portaciones no esencia1es como 1a fuga de capita1es. Tam
bién se introdujo una po1!tica de tasas de interés que bu.§_ 

caba mantener rendimientos reales positivos. Asimismo, se 

dio prioridad a 1as medidas de promoci6n de exportaciones, 
se redujeron drásticamente 1as importaciones y se renego

ci6 1a deuda. (147) 

Se esperaba que estas medidas (que imp1icaban grandes pé~ 
didas a costo p1azo en materia de crecimiento, empleo y -

nive1es de ingresos y bienestar) a1 combinarse con reformas 

estructurales a 1argo plazo -particularmente en las áreas 
de comercio e inversi6n externos y de 1as empresas púb1icas
preparar!an el terreno para la reanudaci6n del crecimiento 

econ6mico del pa!s. 

Los resultados alcanzados durante los primeros años de1 pro 

grama de ajuste no fueron siempre 1os que se esperaban. Una 

evaluación oficia1 reciente hace ei siguiente baiance: 
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Las finanzas públ.icas mostraron una sustancial. mejor!.a1 ...,...1a 
bal.anza de pagos se fortal.eci6 marcadamente; l.a tasa de cr~ 

cimiento del. endeudameinto.externo se redujo de una manera 

radical.: disminuyeron l.as presiones infl.acionarias desde 1.a 
reces·ión de 1.983. (1.4El) 

La reducción del. déficit del. sector públ.ico fue espectacu-

1.ar; co~o porcentaje del. producto interno bruto se redujo 

a 1.a mitad en 1.983 (bajó de 17.1. a 8.9) y se redujo aun m~s 
(a 7.7) en 1984. ~ugA) 

La bal.anza en cuenta corriente pas6 de posiciones deficita

rias de 12 500 y 6 200 mil.l.ones de dól.ares, en 1981 y 1982 

respectivamente, a excedentes de 5 400 mil.1.ones en 1983 y 
4 200 en 1.984. 

La economía se estancó en 1982, con una tasa de crecimiento 

real. negativa del. 0.5%; continuó en recesión durante 1983, 

con un decrecimiento del. 5.3% y vol.vió a el.evarse en 1984, 

alcanzando final.mente una tasa del. +3.7%. 6'4~() 
El. empl.eo en general. se mantuvo estancado entre 1982 y 1984. 

La ca!da dr~stica de 1983 apenas fue compensada por el. au
mento registrado al. año siguiente. Durante este per~odo, 

el. número total. de empl.eados disminuyó en 3 mil.1.ones mien

tras que 1.a fuerza de trabajo creciO en 2. 6 mil.1.ones. ~ 46
0

1;>) 

Los sal.arios se deterioraron 

te el. período 1983-1985. El. 

nos real.es en una tasa anual. 

de manera muy evidente duran
sa l.ario m!nimo cayó en térmi

promedio de 9.5% (SHCP). (149) 

3.7 AJUSTE ESTRUCTURAL A LA CRISIS 

Restricci6n externa al. crecimien~o. La marcada pérdida de 

dina~isrno del. comercio mundiai ha ocasionado una ca~da en 
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los términos de intercambio (en 1985 se redujeron en 3%, 

acumulando un deterioro de más de 16% en el lustro 1981-1985). 

Esta situaci6n se suma a las dificultades creadas por el pa
go de intereses sobre la enorme deuda externa (a fines de -

1985 ascendía ~ 368 000 millones de d6lares) y las altas ta-
sas de interés. En 1985 la relaci6n intereses-exportacio-

nes fue de 36%. Esto, a su vez, ha significado que el déf~ 

cit de cuenta corriente que prevaleci6 hasta 1981 debi6 red~ 

cirse radicalmente (el monto de dicho déficit en 1984 era 

solo 7% de lo que fue en 1980). Lo anterior, a su vez, re

guiri6 una drástica ca~da en las importaciones. De hecho el 

valor -en moneda constante- de las importaciones en 1984 e-· 

quivali6 al 60% de lo que fueron en 1980. Dada la alta de

pendencia externa de la Regi6n, para proveerse de bienes i~ 

termedios y de capital, la caída en las importaciones contr~ 

jo el ingreso y el consumo (el consumo por persona en 1984 

fue 13% inferior a lo que hab~a sido en 1980) • Lo anterior 

es particularmente grave cuando se comprueba que pr~ctica

mente no ha habido un efecto de arrastre del crecimiento de 

los pa!ses desarrollados sobre las econom~as de la Regi6n. 

Esto ha implicado que el conjunto de la poblaci6n debi6 aju~ 

tarse a un nivel de.ingresos menor; el cual no aumentará si~ 

nificativarnente mientras las econom!as de la Regi6n no est~n 

en condiciones de crecer en forma más aut6noma. Dicha auto-

norn!a se refiere tanto a la superaci6n de la dependencia ex

cesiva de las importaciones (dada la disponibilidad de divi

sas), como a la generaci6n de fuentes internas de dinamismo 

econc5mico. (14'f A) 
La Crisis de Balanza de Pagos 

En la mayorra de los pa~ses de la Región. La crisis de bala~ 

za de pagos, aunada a un alto déf~cit ~iscal, ha generado 

desequilibrios financieros que, a su vez, han producido un 

repunte de las tensiones inflacionarias. De hecho 1a tasa 
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media simp1e de1 a1za de precios a1 consumidor para 1a Región 

aumentó de1 57% a1 61% anua1 entre 1980 y 1985. Además de -
1as distorsiones que 1a a1ta tasa de inf1ación produce, ésta 
ha tenido un serio impacto regre·sivo sobre 1a .distribuciOn 

de1 ingreso. (c.A~.V--(1'4".~) 

E1 efecto de 1a crisis sobre e1 mercado de trabajo tendió a 

hacer aun más regresivo e1 impacto agregado de ell.a. 

rna adicional a los cuatro efectos que a continuaci6n se de

ta11an, debe considerarse un cambio teCnol.6gico necesario y 

que, sin duda, tendrá un efecto negativo sobre e1 empleo en el. 

sector productor de bienes. 

Como dato estadístico hubo un aumento en 1a desocupación 
abierta a niveles promedio cercanos 6% en 1980 y a 8.3% en 

1984. (150) 

También se ha registrado un aumento en el. subempl.eo visible 

que se manifiesta en una reducción de la jornada promedio de 

trabajo. En estudios de países rea1izados por PREALC (1983) 

-para Argentina, CoSta Rica, Chile y Perú- se descubre que 

en todos l.os casos al. menos se ha dupl.icado l.a proporci6n de 

personas que 1aboran menos de 35 horas semana1es y desearían 
trabajar más. (151) 

E1 desafío para 1a segunda mitad de 1os 80 consiste en pro

ducir una moda1idad de ajuste que tienda a reformu1ar 1as 
bases del. crecimiento econ6mico, de ta1 suerte que ~ste pu~ 

da repuntear en las actua1es condiciones de restricci6n de 

divisas y asegurar un carácter equitativo. La equidad y 1a 
satisfacción de las necesidades básicas necesariamente re

querirán de una redistribuci6n de 1os ingresos (PREALC, 
1985). E1 crecimiento, por otra parte, pide disminuir 1a 
dependencia de recursos externos y promover 1as exportaci~ 

nes. Para que el crecimiento sea equitativo y estable se 
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debe adecuar 1a estructura de 1a oferta a 1a estructura de 

1a demanda, que surgir~a de la redistribuci6n, a la vez que 

maximizar la generación de empleo productivo. S61o estas 

transformaciones estructurales permitir~n lograr una amplia 

irradiación de1 progreso económico. 

Aumentar la inversión (y consecuentemente 1a redistribución 

de los ingresos) constituye una empresa difrcil ya que, en 
principio, ambos esfuerzos deben provenir de 1os grupos rn~s 

privilegiados que, por esta misma razón podr~an presentar 
dificultades para participar de1 necesario consenso social 

que apoye la implementación de esta estrategia. 

Al respecto, de la Piedra demostró que en 1981 alcanzaba 

con un 3.6% del PIB regional para cubrir el déficit de po-
breza. De producirse una transferencia de esta magnitud, 
es probable que -en la mayorra de los parses- la estructura 
distributiva que resulte, no difiera radicalmente de la que 

exist!a a principios de los 70. Por otra parte, este con

flicto puede reducirse si se asegura un ritmo de crecimie~ 

to relativamente alto. (152) 

Existen dos grandes consecuencias del endeudamiento exter

no: Primera, la necesidad de comprimir las importaciones Y 

de afectar el pago de la deuda externa la mayor parte del 
saldo del comercio exterior y de reducir a1 extremo el gas
to público económico que tienen como eje el pago de la deu
da externa y que en la mayor~a de 1os casos son excesivas. 

según estimaciones preliminares, a finales de 1985 la deu
da externa total de Am~rica Latina ascendra a 368 000 mi11~ 
nes de d61ares, de los cuales un poco mSs de las tres cuaE 

tas partes correspond~a a Brasil, México, Argentina y Ven~ 

zuela. Lo anterior significa, 

cano, que la relación entre los 

en el contexto 1atinoameri

intereses pagados y las e~ 
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portaciones de bienes y servicios fue de 36%. (l.53) 

Por otro iado se aprobó una deciaración en Cartagena, coio~ 
bia, que propone un mejoramiento sustancia1 en las condici~ 

nes de ia deuda, taies .corno una drástica e inmediata reduc

ción de ia tasa de interés en ei mercado mundiai; ia adop
ci6n por ios bancos internacionaies para ias negociaciones 

y nuevos créditos de una tasa de referencia que no supere 

ios costos efectivos de captación de fondos en el. mercado1 
ia reducción ai mínimo de ios márgenes de intermediación, 

l.a eiiminación de comisiones y, durante el. período de rene
gociaciOn, la abolici6n de los intereses en mora; que se -

tenga en cuenta ei perf ii de l.a deuda y ia capacidad de re
cuperaci6n econÓP.lica y de pago de cada pa:!s; que no se com

prometan los ingresos de exportaci6n por encima de porcent~ 

jes razonables; y que se rechacen las presiones de los -

acreedores para tansferir al. sector púbiico ei riesgo co
merciai dei sector privado. 

3.8 NATURALEZA.DEL AJUSTE ORTODOXO Y SUS EFECTOS MAS RELEVAN

TES 

E1 número de pa~ses latinoamericanos que se han sometido a 

programas de estabil.ización se han mul.tipl.icado durante l.os 

úitimos años. En l.979 sóio 4 países l.atinoarnericanos esta
ban sujetps a p-rogramas de estabil.izaci6n, en tanto que en 

l.983 su número había aumentado a l.3. (l.54) 

La mayoría de ios paquetes de ajuste tienen características 

semejantes. Se proponen, por io generai, dos objetivos -
principales; mejorar las cuentas externa y reducir la tasa 

de inf1aci6n. Se considera que estos objetivos son neces~ 

ríos para lograr e1 crecimiento econ6mico a mediano plazo. 

Desde un punto de vista anai~tico, ios programas de estabi

iización y ajuste predominantes comprenden general.mente 
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los elementos siguientes: (155) 

Políticas que actúan sobre 1a demanda. Estas tienen por 

objeto restringir la demanda total, con 1a consiguiente r~ 

ducci6n de importaciones y genera1rnente, del. nivel de pr~ 
ducción. Estas pol~ticas suelen incluir medidas de contra~ 

ci6n monetaria y crediticia, as~ como de austeridad presu

puestaria. 

Políticas de expansi6n de la oferta. Tienden a transferir 

los recursos hacia la producci6n de bienes cornercial.izabl.es 

en el exterior, desviándolos de la producciOn de bienes de 

consumo interno. 

Reformas constitucional.es. Que hacen énfasis en liberaci6n 

del cornerio, en menor pape.1 del. Es·tado en l.a econom1:a, ma

yor papel del mercado. 

Cabe me11cionar aqul: algunas otras caracter.!sticas importan

tes de las políticas ortodoxas de estabi1izaci6n y ajuste 

ya que, como lo veremos rnas adelante, tienen consecuencias 

en el crecimiento y la distribuci6n del ingreso y la riqu~ 
za. Estas son: 

Su brevedad relativñ. 

El predominio de las pol~ticas macroecon6micas en detr~ 

mento de las pol~ticas con objetivos espec~ficos. 

La continua negaciOn a considerar l.os efectos de dichas 

políticas en la distribuci6n del ingreso o su impacto 
en grupos sociales determinados. 
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4. LA POLITICA Y LA ECONOMIA EN LAS ADMINISTRACIONES MEXICA

NAS DE 1934 A 1982. 

Como un antecedente hist6rico y mayor comprensi6n de esta 
tesis, se hace un breve análisis de los gobiernos de Láza

ro Cárdenas a L6pez Portillo en un intento de mantenter 
1a intervención de 1a adminiStraci6n púb1ica en 1os asun

tos econ6micos. 

4.1 ADMINISTRACION DEL GENERAL LAZARO CARDENAS 

En 1os años treinta se dictaron po1~ticas importantes que 

permitieron a1 sistema crediticio funcionar de manera efi

ciente y que permitiera a1 gobierno contar con mayores re

cursos, terminando con e11os 1a era de 1as escases de1 ci~ 

cu1ante y coadyuvando a que 1a actividad econ6mica a1canz~ 

ra mejores niveles. En aque1 entonces se trazo una pol~ti

ca impositiva baja conforme a los ingresos de la poblaci6n. 

Asimismo, se esperaba que los inversionistas de la pobla
ci6n. Asimismo, se esperaba que 1os inversionistas actua

ran de acuerdo a e11o y lograr una recuperación econ6mica. 

A1 desarro11o alcanzado durante e1 Cardenisrno constituye

ron algunos factores externos: la recuperaci6n de la econ~ 
m!a mundial, la sustituci6n de una pol~tica "hostii" por 
parte de los Estados Unidos por la llamada del "buen veci
no" de Roosevel.t. Además, se debe considerar que l.a pol.1-

tica naciona1ista de1 General. Cárdenas fue determinante p~ 

ra detener 1a inversi6n extranjera en el. pa1s. Asimismo, 

el ingreso y el ahorro ten~an niveles bajos por lo que el 
gobierno acudi6 al. financiamiento infl.acionario, haciendo 

que la demanda giobal superara a la capacidad productiva 

del pa~s. Para cubrir los déficits presupuestales acudi6 
al Banco de México, tom6 algunas medidas como: la desrno

netizaci6n de la plata y la prohibici6n de su exportaci6n, 
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crea 1a Ley Monetaria y e1 circu1ante se rea1iz6 con bi11~ 
tes emitidos por e1 Banco de México de 1935 de curso forz~ 
so y poder 1iberatorio i1imitado con inconvertibi1idad en 

metálico. Además, e1 sistema monetario se hizo f1exib1e y 

1a circulación pudo modificarse de acuerdo con 1as necesi

dades econ~micas permitiendo a1 gobierno afrontar sus pro

gramas econ6mico-sociales. 

Para 1936 el descenso del precio internacional de la p1ata 
(obligado por 1a falta de compra de USA), ob1ig6 a1 gobie~ 
no a retomar nuevas medidas, entre ellas que circularan -

otra vez 1as monedas metálicas, recuperando el billete su 

convertibi1idad. Asimismo las obras pGblicas y su derrama 

mon~taria permiti6 e1 crédito interno, pero conforme avan

zaba el tiempo las compañ~as extranjeras petroleras sacaban 

sus dep6sitos a1 exterior comp1icando 1a situaci6n cambia
ria por "fu~a de capita1es". 

La situaci6n con el tiempo se hizo critica, ya que el go

bierno necesit6 recursos para culminar las obras iniciadas 

y se produjo e1 fenómeno inf1acionario por exceso de aire~ 

lante no soportado, justificando con po1!ticas populares 
1o anterior. 

Por otra pate, para evitar inicia1rnente una depreciaci6n 

de nuestra moneda se acudi6 a la utilizaci6n de la reserva 

monetaria hasta que ésta se agotó sin resolver los proble

mas de econom!a naciona1 y agravándolos aun al retirarse 
de1 mercado de cambios e1 Banco de México dejando f1uctuar 
la moneda lo que acarre6 una devaluacidn, resu1tando benef~ 

ciados 1os exportadoreR. 

Hay que hacer resa1tar, que en este. gobierno se crea 1a 

banca mixta, dejando e1 exclusivismo privado para 1a histo 

ria. 
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El Momento Económico 

A partir de 1936 se efectuó un cambio radical en la forma 

de financiar el gasto público. 

La política, en lugar de beneficiar directa y exclusivamen

te al capital privado, rectificó su orientaci6n para favor~ 

cer las obras de infraestructura econ6mica, la redistribu

ción del ingreso, y el gasto social. (156) 

Se desarrollaron, principal.mente, 1as comunicaciones, las 
obras de irrigaci6n: se 11ev6 a cabo la reforma agraria y 
las consiguientes expropiaciones de tierras y de maquinaria 

agrígola; se incrementaron notablemente los cr~ditos desti

nados al fomento cooperativo y al ejidal, se nacionalizaron 
los ferrocarriles y se produjo la expropiaci6n petrolera. 

A la iniciativa privada no s61o le ajust6 la política agr~ 
riQ, la laboral y social, del gobierno, sino su decidida i~ 
tervenci6n en la esfera econ6mica. 

Como nunca antes, la acci6n del Estado se dejaba sentir en 

todas las esferas de la vida económica y social. En dos 

años -1936-1937- el porciento del presupuesto federal dest~ 
nado al gasto econ6mico creci6 más del 40%, y en los años 

siguientes se mantuvo ligeramente por debajo. (157) 

La política de gastos sobrepasó rápidamente la capacidad 

de recaudación de1 gobierno, que se vio entonces en 1a ne

cesidad de recurrir a un presupuesto deficitario; es decir, 

poner una mayor cantidad de dinero en circu1aci6n para est~ 

mular la economía en espera de que. la producci6n agr!co1a 

e industria1 aumentara y contrarrestara ese proceso infla

cionario. (158) Pero el capitai no respondi6 a los ince~ 
tivos del mercado y e1 proceso inflacionario se dej6 sentir 

claramente a fines de 1938. (159) Los precios se e1evaron 
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de 1937 a 1938, en promedio de 100 a 126.3 (160) afectando 

al poder adquisitivo de 1os sectores m~s amplios de la po

blaci6n puesto que el incremento de loa precios se acentu6 

en los .artículos de primera necesidad: alimentos, vestido, 
utensilios y muebles. Cl6V 

La situaci6n se puso grave: la iniciativa privada, a1 sen

tirse amenazada por la Ley de Expropiaci6n de 1936, por el 
respeto al derecho de huelgn y por la política cardenista 
en general, cornenz6 a retirar capital de la banca mexicana 

y a enviarlo al extranjero; la inseguridad hizo cundir la 
desconfianza hasta los pequeños ahorradores, que retiraron 

también sus fondos. Corno remanente, en 1938 las compañ~as 

petroleras sacaban fuertes cantidades de loa bancos mientras 

el gobierno norteamericano, en represalia, se negaba a pro

rrogar el convenio con M~xico sobre la compra de plata. T2 

do ello produjo a 1a natural escaéez de divisas y de fondos 
en la banca privada mexicana. (162) 

Exceptuando a los trabajadoressindicalizados (quienes por 

las reformas efectuadas llegaron a participar del 30.5% de 
la renta nacional). (163) Y al mill6n seiscientos mil ej~ 

datarios (41.8% de las personas ocupadas en la agricultura), 
beneficiados por el reparto agrario, pocos ciudadanos apr~ 
ciaron el valor de las reformas políticas y econ6micas lle-

vadas a cabo. La iniciativa privada y la llamada clase me-

día, que evaluaban el bienestar nacional por el tamaño de 
sus carteras y cuentas bancarias, se tornaron rabiosamente 

anticardenistas, y los artesanos, los pequeños comerciantes 

ylossectores de campesinos no beneficiados por el reparto 

agrario abundaron en la misma opini6n. Todo ello hizo que 

en 1938 el tema de la sucesi6n se tuviera que plantear con 

especial premura. 
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4.1.2 E1 Momento P.o1íti.co 

Con la reorgani.zaci.6n del Pru~ adqui.ri.6 vuelo el asunto de 

la sucesi6n presidencial. A medi.ados de 1938 la reso1uci.6n 

parecía ya impostergable, tenía pues que escogerse juicio-
samente al sucesor. ¿De nuevo caer~a 1a responsabi1idad de 

la decisi6n en el ejecutivo en turno, o se 1es dejar~a a 

los sectores del nuevo partido? 

El período presidencial de cárdenas llegaba a su fin. Por 
ello Cárdenas, encabez6 un amplio movimiento que afect6 po
líticamente a casi. todos 1os aspectos de la vida nacional. 

Las hue1qas, la acción directa contra los terratenientes, 
la expropiaci6n de bienes nacionales en poder de empresas ex 

tranjeras y otras medidas tradicionales internas de los gr~ 
pos y las fuerzas nacionales, así como los conflictos y las 

coyunturas internacionales, para reclamar la naci6n, y para 
los sectores más desposeídos, nuevos derechos y más autono
mías. 

En un período brevísi.mo, de 1936 a 1938, rea1iz6 una serie 

de reformas sin precedentes. En su gobierno se acab6 con 

la hacienda y con el hacendado como formas de organizaci6n 

agraria y de grupo soci.a1; se debi1it6 al gran empresario 
agrícola al perder éste gran parte de las tierras más pro-

· auctivas, pues mediante la reforma agraria se le expropi6 

alrededor del 50% de las tierras de cultivo del país. 

El Estado, ya como propietario de tierras, y por lo mismo 

con la facultad de intervenir y planear la producci6n agr~ 
cola del pa~s, pudo crear un beneficio socia1 fuerte al -

que benefició con estas tierras: el del ejidatario. En lo 

laborarl, Cárdenas apoy6 el movimiento de sindica1izaci6n 

que incorpor6 e hizo so1idarios a cientos de pequeños nue-· 

vos sindicatos con los sindicatos de la industria mSs fueE 

tes y de m~s prestigi.o de1 pa~s. Todos una vez organiza-
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dos en una centrai única, ia CTM, quedaron bajo ei contro1 
gubernamentai ai ser incorporados ai PRM. Con ia expropia

ci6n petro1era, se abri6 ei camino ai estado mexicano para 
ejercer una soberan~a econ6mica que hasta entonces se cons~ 

de.raba prebenda exciusiva de1 capita1ismo privado. As:!, ei 
gobierno de cárdenas 1ogr6 proporcionar ai estado una mayor 
capacidad de intervenci6n en ia vida econ6mica y una mayor 

autonomía y fuerza po1:1:tica ai incorporar ai partido oficia1, 
ei PRM, ios dos grandes sectores de ia pob1aci6n: obreros 
y campesinos. 

4.2 LAS ADMINISTRACIONES DE MANUEL AVILA CAMACHO Y MIGUEL 
ALEMAN 

En este período gubernarnentai se vio inf 1u:tdo en todos sus 
aspectos por ia Segunda Guerra· Mundiai. Hubo escasez de di
versos bienes necesarios, e1evaci6n de precios, euforia ec~ 

n6mica, etc. Los primeros perjudicaron a ia gran masa de 

ia pob1aci6n y en io ú1timo se enriqueci6 un reducido sec
tor, acentúandose ia disparidad de 1os niveies de vida. A 

consecuencia de ia guerra aurnent6 ei medio circuiante, que 
coadyuv6 a ia deva1uaci6n de ia moneda en años posteriores. 

Pero debe considerarse que por ia situaci6n preva1enciente 

internacionai, México fue depositante importante de capita
ies extranjeros dado que ofrec:ta seguridad y permiti6 1iqu~ 
dez bancaria y crédito. 

Es de importancia reflejar que ei pa:l:s export6 10 que tuvo 
a su aicance de materias primas e inici6 su industria1iza
ci6n consiguiendo superávit en ba1anza de pagos y comercia1, 

con lo que aument6 su reserva monetaria 

Por otra parte, existi6 escasez reiativa de productos bási-. 
cos (se exportaban) y de piezas manufacturadas con 10 que 
se enriquecían especuiadores y rnonopo1istas a costa de ias 

carencias popu1ares. 
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En 1944, México se convierte en miembro de1 Fondo Monetario 

Internaciona1 y de1 Banco de ReconstrucciOn y Fomento. 

Según James w. Wi1kie, Avi1a Camacho prosiguiO 1a po1~tica 

(iniciada durante e1 régimen de Cárdenas) de asignar una pr~ 
porci6n creciente de1 gasto púb1ico a1 fomento econOmico -
(que represent6 en promedio e1 40% de1 gasto tota1). (164) 

Disminuir 1evemente e1 gasto de tipo socia1 (se mantuyo a1r~ 
dedor de 16%) y mantener 1a tendencia a reducir pau1atiname~ 
te e1 gasto administrativo. 

La prioridad concedida a 1a po1~tica de gasto para e1 fomen

to económico se comprueba a1 ana1izar fuentes m~s recientes. 

SegGn e1las, la inversi6n en transportes y comunicaciones r~ 

presento e1 55.1%; 1a destinada a1 sector agr~co1a, en su -
mayor parte a irrigaciOn, significo e1 15.6% y 1a inversiOn 
socia1, e1 10.7%. Es decir, 1a inversiOn gubernamenta1 se 

oriento sobre todo a 1a creaciOn de una amp1ia infraesctruc
tura para a1entar 1a inversión privada. La inversiOn pdb1i

ca en la industria, en su mayor parte en energ~a eléctrica 

y en petró1eo, no a1canz6 1a importancia que 11egar~a a ad

quirir en el sexenio siguiente, pero aun as~ represent6 e1 

9.9% de 1a inversión púb1ica tota1. 

La proporción de 1a inversión púb1ica dentro de 1a tota1 

vari6 durante el sexenio. En 1939 se e1evaba a1 38%, en 1os 

años de escasez de importaciones (1942-1943) , con 1a conse
cuente retracción de 1a inversión privada, pasó a represen

tar a1rededor de 1a mitad de 1a tota1 y disminuyo 1os dos 
años siguientes hasta representar apenas un tercio de la 

misma en 1946. 

E1 gobierno de Avi1a Camacho prosiguiO con 1a po1~tica de -
financiamiento deficitario. 

E1 financiamiento de 1a inversión púb1ica durante 1939-1941 
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se hab1a hecho con recursos internos exc1usivamente1 desde 

1942 se empezaron a uti1izar 1os externos aunque 11egaron a 
representar un porcentaje apreciab1e durante e1 sexenio. 

En conc1usi6n e1 estado mexicano mantuvo una po11tica de i~ 
puestos bajos y ~e exenciones fisca1es. 

Las autoridades estaban conscientes de 1as fuertes ganancia• 
que estaban obteniendo 1os empresarios y subrayaba que e1 a~ 

mento de a1gunos impuestos directos habr1an permitido a1 go
bierno allegarsemAs fondos para sus propios gastos e inver

siones. 

En e1 terreno de 1as exenciones fisca1es, e1 gobierno se 
movió de prisa, una de sus primeras medidas fue 1a promu1-
gación, e1 13 de mayo de 1941, de 1a Ley de Industrias de 

Transformación. Su antecedente hab1a sido un decreto, pu
b1icado e1 17 de febrero de 1940, en e1 que se conced1an -

exenciones de impuestos por cinco años a empresas nuevas 
en materia de renta, utilidades, del timbre, de importación 

de maquinaria y de materias primas que no se~rodujeran en 
e1 pa1s, y de exportación. (165) 

A1 acercarse e1 fin de 1a guerra, por e1 temor a sus efec

tos negativos sobre e1 crecimiento de 1a industria ante e1 
resurgimiento de 1a competencia de otros paises, dicha Ley 

fue constituida por 1a 11amada de Fomento de Industrias de 

Transformación que entr6 en vigor en febrero de 1946. (166) 
Inc1u1a algunos cambios para faci1itar su ejecuci6n y, mSa 
significativamente, se seña1aba e1 criterio para faci1itar 
1as ra~as industriales que deber1an ser beneficiadas. Las 

exenciones se conced1an por 10, 7 6 5 años segdn se trat~ 
ra de industrias fundamenta1es, de importancia económica o 

de otras. 

Durante 1a primera mitad de 1a d~cada de 1os cuarentas 1a 
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po1~tica arance1aria tuvo un pape1 re1ativa.r:iente secundario 
en 1o que a proteccionismos se refiere. 

citaban dudas sobre 1a conveniencia de 
cionistas. 

Internamente se su~ 

1as medidas proteo-

A1 terminar 1a década de1 30 hab~a aumentado 1a preocupaci6n 
gubernamenta1porcana1izar recursos financieros a 1a indus

tria, 1abor que se encomendar~a principa1mente a1 Banco de 
México y 1a Naci6n Financiera (NAFINSA) , empresa que ado~ 
t6, desde 1939 una po1~tica tendiente a 1a creaci6n y amp1i~ 

ci6n de industrias mediante 1a adquisici6n de ob1igaciones 
hipotecarias, preferentes y comunes. 

Bajo e1 gobierno de Avi1a Camacho continu6 esta tendencia. 

En su primer informe insisti6 e1 Presidente en e1 interés 

de1 gobierno en estimu1ar 1as inversiones y mejorar 1as pos~ 
bi1idades de crédito para industria1es y agricu1tores y, e~ 

tre tanto, se crearon a1gunos organismos oficia1es. Una de 

1as primeras medidas que 1a reforma, en 1941, de 1a Ley Or
g~nica de1 Banco de México que habr~a de convertir1e en uno 

de 1os principa1es instrumentos de 1a po1~tica econ6mica -
de1 gobierno a1 amp1iar su contro1 sobre 1a vida financiera 
de1 pa~s. 

En 1942, se quiso reforzar esta po1~tica de cana1izaci6n de 
créditos a 1a industria a1 intervenir e1 Banco por primera 

vez en 1a regu1aci6n de1 crédito, exigiendo a 1os Bancos as~ 
ciados y e1 resto con 1os documentos comercia1es. 

Con Avi1a Camacho se precis6 que su funci6n principa1 ser~a 
e1 financiamiento de 1a industria de1 pa~s, en especia1 de 
1a industria b~sica, para 1o cua1 tendr~a que efectuar toda 

una serie de operaciones. Se 1e asignaron 1as de vigi1ar y 
regu1ar e1 mercado naciona1 de va1ores y de créditos a 1argo 

p1azo¡ promover 1a inversiOn de capita1es en empresas: ser
vir de apoyo a 1as sociedades financieras o de inversi6n -
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cuando concedieran cr~ditos con garant~a de valores; propo~ 

cionar asesor~a y actuar como agente de los gobiernos fede

ral, estatales o municipales en las emisiones; llevar a ca

bo 1a contrataci6n, conversiOn, etcétera, de va1ores púb1i

cos, y otras tareas complementarias. 

Se 1e asignaron también f acu1tades para crear empresas que 

no fueran atractivas para 1a iniciativa privada por requerir 

inversiones, o por 1a inseguridad o tardanza en 1a obtenci6n 
de uti1i zades. 

A 1a emisi6n de trtu1os financieros que NAFINSA 11evaba a ca
bo desde 1937 para captar también e1 ahorro interno se 1e di~ 
ron nuevas modalidades. Desde 1941 se expidieron estos trtu-
1os en d61ares, pagaderos en M~xico o en Nueva York a efecci6n 

de1 tenedor. A1 afta siguiente se emitieron 1os "Trtu1os Fi

nancieros Producci6n", en moneda naciona1 con garantra pren- ~· 

daria sobre créditos otorgados a empresas industria1es en 1~ 

gar ~e quedar garantizados con va1ores p6b1icos y privados. 
(167) 

Los recursos asr captados permitieron a NAFINSA apoyar a 1a 

empresa privada, contribuir a 1a creaci6n de industrias b4-
sicas y, sobre todo, financiar una parte cada vez mayor de 

1a inversi6n púb1ica en infraestructura. E1 monto tota1 de 

su financiamiento aumento de 20.1 mi11ones de pesos en 1940 
a 802.3 mi11ones en 1945. 

La industria mexicana respondi6 muy favorablemente a los -

a1ientos que 1e dieran 1a expansiOn de 1a demanda interna 
y externa y 1as po1rticas gubernamenta1es de fomento indu~ 
tria1. Aunque en su momento se exager6 un tanto el incre

mento de 1a producci6n de este sector por e1 "vertiginoso" 

avance de los precios. 

Debe hacerse notar que estas elevadas tasas de crecimiento 
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de 1a industria se debieron menos a fuertes aumentos en 1a 
inversi6n industria1 que a un uso m~s intensivo de 1a cap~ 
cidad insta1ada. Una proporci6n importante de 1os aumentos 
de 1a producci6n se obtuvo a base de dos o tres primeros 

años de1 sexenio, e incluso disminuy6 en 1942; comenz6 a re

cuperarse en 1944, y recibi6 un fuerte impu1so en 1945 y 
1946, hasta duplicar los nive1es de 1939. 

A f'l o 

1940 
1941 

1942 

1943 
1944 

1945 
1946 

FUENTE: 

INVERSION BRUTA EN LA INDUSTRIA, .1939-1946 
(MILLONES DE PESOS 1950) 

TRANSFORMACION PETROLEO ELECTRICA 

160 34 e 
186 24 9 

120 24 17 
208 26 16 
339 41 38 

550 108 23 
841 105 51 

Raú1 ort~z Mena, Et A1, E1 Desarro11o Econ6mico de 
M~xico y su capacidad para absorber capacidad de1 
exterior, Mexico, NAFINSA, 1953, p&gina 34. 

La industria manufacturera estuvo en este sexenio muy cerca 

de uti1izar su capacidad a1 máximo: en 1a mayor~a de 1os c~ 
sos en que se tuvo capacidad ociosa se debi6 a 1a escasez 

de materias primas, energ~ticos o transportes suficientes y 
adecuados. Y fueron precisamente 1as industrias que 11ega
ron a 1os cuarenta con un excedente de capacidad 1as que -

mejor pudíeron aprovechar 1a coyuntura. 
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Las industrias m~s din.§micas ser!an aa!, producto& al.imen

ticios, textil.es, indumentaria, productos qu!micos, fundi
ci6n y manufactura de art!cu1os metá1icos, madera y mueb1es, 
y 1a construcci6n. La del. petr61eo y 1a e1~ctrica crecieron 

m~s 1entamente. 

Por su l.ado, Miguel. A1emán dio a su mandato una orientación 
procapita1ista y sivi6 al. forta1ecimiento del. sector parae~ 

tatal., tanto en 1a industria, como en 1a agricu1tura y 1os 
servicios. Además, fue preocupación central. de su gobierno 
industrial.izar al. pa!s y en aras de este objetivo permiti6 

que el. capital. extranjero entrara en grandes cantidades. El. 

Presidente permitió esto argumentando que el. bajo nivel. del. 
ingreso y del. ahorro dificu1taban l.a formación de capital.. 
Abundando en el. tema, el. propiciar 1a entrada de capital. ex

terno 1a conceptual.ización de industrial.izaci6n de A1emán -
muy simp1ista trajo corno consecuencia l.a creación de empre
sas de 1ujo y de bienes innecesarios que no ayudaban al. des~ 

rro11o del. pa!s sino al. enriquecimiento de unos cuantos. 
(16R) 

Con el. fin de incrementar 1a producción agr!col.a se importó 

gran cantidad de irnpl.ementos y maquinaria, destinados a l.os 
grandes distritos de riego, a l.as nuevas y grandes expl.ota

ciones agr!col.as capital.istas creadas en virtud de l.as re

formas al. 27 Constitucional., fundamental.mente el. amparo agr~ 

ria y l.a ampl.iación en superficie de l.a "pequeña propiedad". 

La pol.!tica gubernamental. de fomento a l.a industria tuvo co

rno base incentivos fiscal.es para fomentar l.a inversión en -
ias nuevas industrías. 

Uno de l.os probl.ernas graves que enfrentó Al.em~n fue l.a el.e
vaci6n general.izada de precios y factor determinante en l.a 

deval.uaci6n de 1948. 
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Por otra parte la industria mexicana habra experimentado un 
r4pido crecimiento durante la guerra. El cierre de los mer
cados europeos y la concentraci6n de 1a industria norteamer~ 

cana en la producci6n bélica, le permitieron verse libre de 
competencia en el mercado interno, a la vez que se 1e abri6 

la posibilidad de exportar manufacturas a Centroamérica y a 

los mismos Estados Unidos. Hasta 1943, el aumento de la -
producci6n industrial se logr6 con una mayor utilizaci6n de 
la capacidad instalada. No hubo fuertes inversiones adici~ 
nales debido a la escasez de maquinaria y equipo del princ.!, 
pal o, de hecho, el tinico proveedor de México en aquellos 
años: Los Estados Unidos. 

En el tiltimo trienio del perrodo avilacamachista, México ob

tuvo un trato preferencial para el suministro de algunos bi~ 
nes de capital gestionados a través de la Comisi6n Mixta de 
Cooperaci6n Mexicana-Norteamericana, creada en 1943, a ra~z 

de la visita de Franklin D. Roosevelt a México. Pronto em

pezaron a aflojar se, además algunos de los control.es a l.a ex
portaci6n norteamericana, lo que permiti6 que en 1946 la in
versi6n industrial fuera cinco veces mayor que la de 1939. 

Se sustituy6 buena parte del equipo desgastado y aument6 en 
al.gunas ramas la capacidad instalada. 

Sin embargo, desde 1944 comenzaron a sentirse los efectos 
del. reinicio de l.a competencia por parte de l.a industria noE 

teamericana, refl.ejada cada vez m4s del. esfuerzo que irnpl.ic~ 

ba la guerra. La altas tasas de inflaci6n en México, supe-

rieres a las registradas en los Estados Unidos, de entrada 

en el exterior. Y a 1os precios, comparativamente más a1tos, 
hab~a que sumarie 1a escasa atenci6n que los empresarios me

xicanos pusieron en la ca1idad de sus productos durante los 

afies de bonanza. como consecuencia no s61o los mercados ex

ternos se vieron amenazados, el mercado interno tambi~n se 
torn6 inseguro, ya que a la fal.ta de competitividad de los 
precios de los productos nacionales se un~a la preferencia 
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de a1gunos empresarios, 1os 
una proc1ividad semejante. 

147. 

productos extranjeros. A decir 

organis~os estataies ref1ejaban 

(169) Las importaciones mexic~ 
nas comenzaron a crecer a gran ve1ocidad. Las divisas aho~ 
rradas durante ia guerra fueron uti1izadas para satisfacer 

tanto ia demanda diferida de maquinaria y equipo y de man~ 
facturas que no se produc~an en ei pa~s. como ia de art~cu

ios de consumo importados, que eran majares y más baratos 
que ios naciona1es. Buena parte de 1os empresarios so1ici-
taran, entonces, fuertes barreras arance1arias. 

E1 Gobierno de Avi1a Camacho intentó proteger ia reserva de 

divisas y, de paso, a1gunas ramas industria1es que viv~an 
una situaci6n angustiosa, mediante ia e1evaci6n de ios ara~ 
ce1es de determinados productos y ia introducción de 1icen-
cias de importaci6n. Pero esas medidas fueron anu1adas o 
su ap1icaci6n se restringió ai protestar 1os Estados Unidos 

por considerar que vio1aban ei esp~ritu -más ei texto de1 

tratado de comercio firmado por ios dos pa~ses en 1942 y 

a trav€s de1 cuai mutuamente se hab~an hecho concesiones -
arancel.arias.-

Todo eiio iiev6 a A1emán a seña1ar que era necesario conci-
1iar ia puesta en práctica de su proyecto de crecimiento e

con6micao, que imp1icaba fuertes inversiones gubernamentaies 
y crédito accesib1e, con ei controi de ia inf1aci6n que se 

hab~a vueito a aceierar en ei primer año de 1a posguerra. 
Para ei nuevo gobierno era indispensab1e .esa conci1iaci6n 
porque consideraba que ia mejor forma de contro1ar ei fenó
meno inf1acionario era segün dec1araciones_püb1icas, e1 go
bierno decidi6 seguir una po1~tica que "no fuese ni inf1a
cionario ni def1acionista, que conservara ia estabi1idad 

de nuestra moneda y que ai mismo tiempo ace1erara ia activ~ 

dad econ6mica de1 pa~s." 

Esta estrategia inc1u~a ei recurso ai crédito externo, tanto 
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bi1atera1 como u1ti1atera1, para financiar 1os programas de 

inversi6n gubernamenta1es, 1o que segan afirmó e1 Presiden
te A1em~n en su discurso de toma de posesión, contribuir!a 
a armonizar 1os objetivos de conf1icto. (170) Igua1mente 

implicaba la adopaci6n o adecuaci6n de una serie de mecani~ 
mas para mantener dentro de ciertos 11mites e1 nive1 de1 m~ 
dio circu1ante, reorientar e1 crédito interno a1 fomento de 
1a producci6n agr!coia e industria1, mantener e1 contro1 de 

precios de determinados art!cu1os y regu1ar mejor e1 comer
cio exterior. Como su antecesor, este gobierno habr~a de 

poner énfasis en 1a po1!tica monetaria, y no en 1a fisca1, 

para 1ograr objetivos de po1!tica econ6mica. 

Fie1 a sus compromisos de campaña, e1 gobiernodeA1em~n fue 
tomando una serie de medidas de apoyo a 1a industria. Entre 
ellas sobresalen el alza de aranceles y, especialmente, el 

mecanismo de 1icencias o ia prohibici6n de muy variadas im

portaciones, a fin de proteger e1 mercado interno de 1as e~ 

presas insta1adas en e1 pa!s. Se prefiri6 esta medida a 1a 
deva1uaci6n, que hubiera tenido también un efecto protecci~ 
nista, porque se consideraba que e1 mantenimiento de 1a pa

ridad era parte de una po11tica monetaria que ten!a como o~ 
jeto principa1 e1 abaratamiento de1 costo de 1a vida. Se 
cre!a también que posponer ia deva1uaci6n pod!a beneficiar 
a 1a industria a1 permitir1e 11evar a cabo importaciones de 
bienes de capital para reponer o ampliar sus instalaciones y 

equipo a precios re1ativamente bajes. cuando aque11a se i!!l 
puso, contribuy6 a desa1entar en e1 exterior de a1gunos 1as 

compras, reforzando as~ el proteccionismo. 

El Estado Mexicano 1ogr6, asimismo canalizar un mayor volu

men de crédito interno y externo a la industria, mantuvo b~ 

jos impuestos para a1entar1a y otorgó 1a exenci6n de1 pago 

de seis grav~menes 

quisitos. Adem~s, 

a 1as empresas que 11enaban ciertos re

se 1anz6 a fondo a 1a creaci6n de ias -



149. 

obras de infraestructura necesarias para la buena marcha 

del aparato productivo. Al hacerlo mediante contratos con 

empresas privadas, el Estado estimul6 paralelamente la ex

pansi6n de ciertas industrias. Tampoco descuid6 su papel 

de empresario en aquellas ramas industriales que requerran 

de su participaci6n para poder desarrollarse. Por Glt~mo 
adopt6 una polrtica de precios agrrcolas que asegur6 ali

mentos para los obreros y materias primas baratas. 

Los esfuerzos gubernamentales Se ~rientaron paralelamente 

a la rnodernizaci6n del sector agrrcola a fin de que ~ste P:!:!. 
diera cumplir con el papel que se le habra asignado y que, 

en términos generales, serra el de contribuir decididamente 
al financiamiento del crecimiento industrial. En consecue~ 

cia, se destin6 un fuerte volumen de inversi6n pGblica a -
proyectos de irrigaci6n agrrcola. Considerando un error el 
distribuir la inversi6n a lo largo de la RepGblica, se pro~ 

cur6 concentrarla en algunos proyectos prioritarios y en las 
zonas del pars que reun~an las condiciones necesarias para 

obtener aumentos inmediatos en la producci6n. En lo que se 
refiere a la inversi6n pGblica, asr corno el terreno de te

nencia de la tierra y del crédito, se dieron muestras claras 
de la preferencia gubernamental y por la agricultura priva
da. 

En otras palabras, el gobierno de Alemán se esforz6 por otoE 
gar los apoyos econ6micos solicitados por el sector privado, 
y -en ocasiones fue aun mSs lejos. Como resultado, éste Gl

timo cont6 con amplias oportunidades para obtener algunas 
ganancias. Asimismo, a través de una serie de polrticas e~ 
tre las que destaca un estricto control obrero, que se refl~ 

jó en una baja acentuada del nGmero de huelgas (Í71) cumpli6 

cabalmente la tarea de crear un ambiente de seguridad y co~ 

fianza para la inversidn nacional y extranjera. La priori

dad otorgada a la rápida acumulaci6n de capital irnplic6 que 
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e1 Estado pusiera menor empeño en 1o que se refiere a 1a 
justicia social.. Esto refleja, entre otros indicadores, en 

una baja de 1a participaci6n de1 gasto socia1 en e1 gasto -
púb1ico. E1 gobierno a1er.1anista con.fiaba que e1 propio cr~ 

cimiento econ6mico habr!a de derivarse 1a rnejor!a de 1as -

condiciones de vida de 1os sectores más desfavorecidos.(172) 

La ca!da de est!r.1u1os gubernamenta1es a 1a iniciativa priv.!!. 
da no evit6 roces y enfrentamientos verba1es púb1icos de ma

yor o menor viol.encl.a entre ambos sectores. La mayor!.a de 

los representantes de 1os industrial.es, y con mayor vehemen-

cia, 1os de 1os comerciantes, criticaron constantemente 1o 

que consideraban una exagerada intervenci6n del. Estado en -

1a econom!a. (173) Objeto centra1 de su ataque fue 1a 1e
gis1aci6n 1abora1, que ca1ificaba de excesivamente protect~ 

ra del. obrero. Las cámaras empresarial.es montaron una verd~ 
dera campaña contra 1os contratos co1ectivos de trabajo y 

1a periódica revisión de sa1arios. A1egaban que 1os prime-
ros eran util.izados para tanstornar el. régimen interno de -

1as empresas y restringir 1a 1ibertad de 1os empre·sarios P.!!. 
ra adminsitrarl.as e introducir en el.l.as t~cnicas modernas. 

También afirmaban que l.os sistemas escal.afonarios acababan 
con 1a iniciativa persona1 de 1os trabajadores y que por 

e11o era necesario premiar e1 mérito y no 1a antiguedad. 
Asimismo, buscaron hacer más 1ento e1 proceso de incorpor~ 

ción de trabajadores a1 Seguro Socia1. (174) S61o 1a C4mara 

Naciona1 de 1a Industria de 1a Transformación adoptó una p~ 

s ici6n heterodoxa en varios de estos aspectos, que en _gran 

parte se exp1ica por 1a re1ativa debi1idad de sus miembros 
en comparaci6n con 1os que ag1utinaba 1a Confederaci6n de 
Cámaras Industria1es. Siguiendo e1 pacto obrero industria1 
de 1945, 1a CANACINTRA, apoy6 una fuerte participaci6n est.!!. 

ta1 en 1a econom!a y sostuvo que 1a comprensi6n de 1os in
tereses mutuos deb~a ser 1a base de 1as re1aciones obrero

patrona1es. (175) 
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Variasotrasmedidas gubernamentales provocaron el desconte~ 
to del sector privado. Las restricciones al crédito, el i~ 
puesto del 15% ad va1orem sobre las exportaciones y la Ley 
del Impuesto sobre Ingresos Mercanti1s en 1948 fueron dura

mente objetadas, sobre todo por los comerciantes. Estos ú~ 

timos se quejaban también de las restricciones, de los con

troles de precios, y sobre todo, de la actividad estata1 en 

materia de distribuci6n de bienes a través de la Campaña Ex
portadora e Importadora, S.A. (CEIMSA). (176) Algunos pro

yectos de Ley y unas cuantas medidas puestas a discusi6n no 
11egaron a adoptarse debido al rechazo del sector privado, 
como el proyecto de Ley de Cámaras de Comercio e Industria 

y un impuesto a los productos de lujo. (177) 

Uno de los enfrentamientos más fuertes se dio a rarz de 1a 
expedici6n de la Ley de Atribuciones EconOmicas de1 Ejecuti

ti vo en 1950. Según a1tos funcionarios públicos, con esta 
1ey se buscaba dotar al Estado de un instrumento para hacer 

frente a las presiones inflacionarias que eran el producto 

de los desajustes econ6micos provocados por la guerra de c~ 

rea. Insistían en que se trataba en 10 fundamental de reg~ 

1ar y sujetar a normas jurrdicas actos que el gobierno ha
bía tenido para llevar a cabo la situaci6n crítica que vi

vía el país. Pero el sector privado vio en ella un intento 
de establecer una econom!a dirigida y no una 1egis1aci6n de 
emergencia. Tambi~n consider6 que, al aumentar excesivamen

te las facultades del ejecutivo, esta ley rompía el equili

brio de poderes. C17s) 

cómo resultado de 1as po11ticas gubernamentales y de una s~ 
rie de condiciones internas y externas~ 1a tasa de creci
miento de1 PIB, que en los dos primeros afias hab~a sido re

lativamente baja, se e1ev6 para alcanzar un promedio anua1 
del 5.7% entre 1947 y 1952, ritmo ligeramente inferior al 

observado en el sexenio de Avi1a Camacho. La producci6n 
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agropecuaria, de energ~a ei~ctrica y de petró1eo registra
ron las tasas de crecimiento más al.tas, seguidas muy de 

cerca por las industrias manufactureras y de l.a construc

ci6n que se recobraron despu~s de uno o dos años de iento 

crecimiento. E1 comercio, 1a miner!a y 1a ganadería mantu
vieron ritmos mucho m~s lentos. Este patr6n de crecimiento 
ven~a ya desde el. sexenio anterior, ·por 1.o que no hubo cam

bios signi:ficativos en i·a participaci6n de 1os sectores en 
e1 PIB, aunque as! se abandon6 1a brecha entre 1os m~s di
nfunicos y 1os que crec!an m~s 1entamente. 

La in:f1ación, 1as restricciones a 1a importaci6n de bienes 

suntuarios y l.as deva1uaciones favorecieron el. aumento rel.~ 

tivamente r~pido de1 ahorro interno. De representar e1 11% 
de1 PNB en 1947 pas6 a1 15% en 19501 en promedio, ei 9% co
rrespondió a1 sector privado y e1 6% a1 sector pabiico.(179) 
Los ahorros internos siguieron siendo 1a principa1 fuente 
de1 :financiamiento de 1a inversión. Aunque a partir de -

1949 aument6 ia participaciOn de 1os recursos externos -cr~ 
ditos e inversión directa- ~stos no 11egaron a signi:Eicar -

un porcentaje importante. Sin embargo, es importante seña

l.ar que, aun cuando estos ingresos no eran al.tos, contrib~ 

yeron a estimular l.a inversi6n privada nacional., y al. apo

yar ciertas obras públicas, permitieron crear l.as condicio

nes para 1a expansi6n de 1a inversiOn. (180) 

La tasa de aumento del. consumo se estimaba en 4.6% anual., 

menor a 1a tasa registrada en e1 per!odo de Avi1a Camacho. 
Este auraento m~s iento, sumado a1 mayor crecimiento de ia 

pob1aci6n, tuvo como consecuencia una rnenor tasa de creci
miento dei consumo per cápita. (181) 

E1 rápido crecimiento econ6mico estuvo acompañado por un 
:fuerte crecimiento demográfico. La pobiaci6n mexicana pa

s6 de 24.4 mi11ones de personas en 1946 a 27.8 en 1952, ya 
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que su tasa de crecimiento continu6 el.evándose hasta 1.1.egar 
a 2.9% en 1950. Como consecuencia, a pesar de la fuerte -

capital.izaci6n que continu6 dándose en esos años, el. aume~ 
to promedio anual. del. ingreso per cápita fue de 2.7% entre 

1946 y 1950. ( 182) 

ADMINISTRACIONES DE ADOLFO RUIZ CORTINES, ADOLFO LOPEZ 

MATEOS Y GUSTAVO DIAZ ORDAZ Y EL MODELO ECONOMICO LLAMADO 
"DESARROLLO ESTABILIZADOR" 

A principios del. régimen Ru~z Cortines restringe l.a produ~ 

ci6n y aumenta el. desempl.eo al. 7% en un intento de contro
l.ar l.a inf1aci6n reduciendo el. nivel. de vida general.izado, 
además exist~a incertidumbre e intranquil.idad entre l.os e~ 
presarios 1o que mantuvo l.a inversión a nive1es muy restri~ 

gidos durante l.os años 1953 y 54. 

Se decidi6 fina1mente otra deval.uación con 1a autorizaci6n 

del. Fondo Monetario Internaciona1, dec1arando el. Banco de 
México: 
"La deval.uaci6n de l.a moneda se adopt6 para restab1ecer el. 

equil.ibrio de l.a bal.anza de pagos y detener l.a fuga de ca

píta1es". 

Ahora bien, a partir de 1955 fue cuando l.a pol.~tica econó

mica gubernamenta1 comenz6 a tener como elemento central 

l.a util.izaci6n de créditos del. exterior. Se gestó entonces 
l.a po1~tica de1 "desarrol.l.o estabi1izador" que fijaba una 

serie de objetivos cuyo coral.ario indispensab1e ser~a el. 
endeudamiento externo. (183) Por ejernp1o, el. primero de t~ 
1es objetivos fue mantener la estabilidad de precios, 1o -

cua1, entre otras cosas, exig~a poner fin a1 financiamien

to del. déficit pGbl.ico a través de l.a emisi6n de moneda por 
el. Banco de México. El. gobierno ten~a entonces l.a al.tern~ 

tiva de util.izar l.os dep6sitos y ahorros del. pGbl.ico cana-
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lizados por la banca privada; pero tal procedimiento crea
ba a los empresarios nacionales al hacer m4s escasos el. d~ 
nero y los capitales. Por lo tanto, el camino m~s viabl.e 
para mantener, a1 menos, un mismo nivei de inversiones y 
gasto, fue el. financiamiento del exterior. 

El. segundo objetivo del "desarrol.l.o estabilizador", .tntim~ 

mente relacionado con el primero, fue evitar el al.za de pr~ 

cios de l.os bienes y servicios proporcionados por las empr~ 

sas paraestata1es que comenzaron a operar, de manera inevi-
table, 
de 1955 

en forma deficitaria. Se observa as.t que a partir 
las transferencias de1 gobierno a 1as empresas se 

e1evaron sustancialmente, y que i1egaron a representar un 

porcentaje al.to de los gastos de inversi6n de estas d1tirnas. 

Pero los requerimientos de inversi6n sobrepasaban las posi
bilidades del erario; de ah.! que la sal.ida mas viable fuera, 
de nuevo, la contrataci6n de préstamos externos. 

Finalmente, la pol.ítica del desarro11o estabil.izador busc6 

favorecer 1a acumu1aci6n de capital y 1a reinversi6n de ut~ 
lidade.s mediante "una po1.ítica de alicientes y exenciones 
fiscal.es muy el.ara, por ejemplo, en l.as medidas tributarias 
adoptadas en 1954, y en l.a Ley de Industrias Nuevas y nec~ 

sarias de 1955. Sea cual. fuere el. resul.tado de esa forma 
de al.entar l.a inversi6n privada, el. hecho es que contribu
y6 a debil.itar 1a capacidad financiera del gobierno, y si 
a e11o se une la baja en l.os ingresos fiscales por concepto 

-de exportaciones, terna que ha sido señalado en 1.tneas ante
riores, el. endeudamiento del. sector público aparece como f~ 
n6meno inevitable. 

Por estos motivos, los dirigentes pol.tticos del pa.ís deja

ron de l.ado desde 1955 cualquier escrúpulo ante l.a contra
tación de pr~stamos en el exterior y, por el contrario, m~ 

nifestaron su orgu1l.o ante el hecho de que Néxico fuera CO!!_ 
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siderado buen sujeto de crédito. 

Y en efecto, desde esa fecha los créditos del exterior f1~ 
yeron constantemente hacia Mf!ixico de manera que para 1958 

ya alcanzaban la suma de 626 :millones de d61ares, más de -

tres veces la cifra que llegaron a sumar durante ei régi
men anterior. 

La tendencia se acentu6 durante ei gobierno del Presidente 
L6pez Mateas, cuando la mayor actividad econ6mica del Es
tado hizo aun más imperiosa la necesidad de obtener crédi
tos en e1 exterior. Al finalizar la ddcada de los cincue~ 
ta la ca~da de la tasa de crecimiento, la dis:minuci6n del 
ritmo de aumento de la inversi6n privada y las malas con

diciones para las exportaciones mexicanas en ei mercado i~ 
ternaciona1, eran signo de que la amenaza de estancamiento 
se cern~a de nuevo sobre la econom~a :mexicana. (184) Para 
mantener el crecimiento y llevar ade1ante el proceso de i!!_ 

dustria1izaci6n, se necesit6 una mayor participaci6n del 
Estado en las actividades productivas con objeto de amp1iar 

las obras de infraestructura, electricidad en particular, 

y de abrir brechas en sectores de alta densidad de capitai, 
corno la petroqur:mica o ia siderurgia, en 1os que ei sector 

privado se mostraba reciente a extender sus actividades. 

Ahora bien, como se mantuvo una carga fiscal notoriamente 

baja, el capital externo se convirti6, definitivamente, en 

el factor clave para financiar la actividad econ6mico-esta

ta1. 

En efecto, mientras en ei año de 1959 el 48% de ias inver
siones se firianci6 con recursos propios, ya para 1961 s61o 
cubrra dicha fuente el 32%. Correiativamente, e1 financi~ 
miento exterior subi6 del 31% en J.959 al 47% en 1961. 

El monto de los créditos obtenidos en esa época por el go-
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bierno mexicano corrobora plenamente estas tendencias. So
lamente en 1960 alcanzaron la cifra de 346 mi11ones de d61~ 

res, que superaba ampliamente el promedio anua1 (126 millo

nes de dólares) del sexenio anterior. <1ssl 

Es interesante anotar que 1a obtenci6n de capitales de1 ex

terior para financiar la mayor actividad econ6mica del Est~ 

do desde 1960 se hizo posible gracias a la existencia de un 
ambiente internaciona1 favorab1e al otorgamiento de créditos 

a 1os pa~ses 1atinoamericanos. La alianza para e1 progreso 

-oficia1mente instalada desde 1961- marc6 el inicio de una 
etapa en 1a pol~tica exterior de los Estados Unidos en la 

que, contrariamente a lo que ocurr~a a comienzos de los años 

cincuenta, existra el prop6sito de proporcionar mayores prE~ 

tamos a los gobiernos del hemisferio. Pero no s61o la acti
tud oficial de los Estados Unidos era favorable: la banca 

privada norteamericana veía tambi~n con muy buenos ojos a la 

economía mexicana y se aprestaba a entrar en negociaciones 

con los dirigentes del país. 

Así, al iniciarse la década de los sesenta estaba claramente 

establecido un nuevo esquema de las relaciones econ6micas 

exteriores de México, en e1 que estaba imp1rcita una nueva 

forma de dependencia, bastante pronunciada, pero con modal~ 
dades distintas a las que se encontraban presentes en los 
primeros años de 1a Revo1uci6n Mexicana. Este esquema es 

simi1ar a1 que rige 1as relaciones exteriores de otros pa~

ses de mayor desarrol1o econ6mico en 1\m~rica Latina. Ahora 

bien, en e1 caso de México, 1a cercan~a de 1os Estados Un~ 

dos proporciona a sus relaciones exteriores un carácter es

pecia1; a causa de la vecindad geogr~fica se dan entre ambos 

países víncu1os particu1ares que tienen una inf1uencia muy 
grande en 1a vida interna de México y contribuyen, no poco, 

a la complejidad de su dependencia con respecto a los Esta

dos Unidos. 



No s61o el. gasto público propici6 la recuperaci6n industrial; 

las facilidades fiscales otorgadas por el gobierno impulsa~ 
ron además a los empresarios a invertir desde 1954 a partir 

de aquel afio, porque en el anterior no habra habido en real.!_ 
dad cambio importante alguno en la polrtica fiscal de la fe
deraci6n; lo único que se había hecho para no desalentar a 

l.os inversionistas hab.!a sido asegurarles que no se modific~ 
r.!'an i·as ta..sas impositivas ni se crear.!an nuevos grav4menes. 

c.ia6' 1s,,A· 
La polrtica fiscal iba a re~~~~ cambio, desde 1954, 

una papel mucho más pos~·t·vo para la prornoci6n de las activ.!. 
dades económicas al elev rse considerablemente las exenci~ 

nes y los subsidios. (1 ~A) Las reformas a la Ley del Impue~ 
to sobre la Renta tendran a facilitar el pago de las oblig~ 

cienes fiscales, a eximir a los grupos de bajos ingresos del 

pago del impuesto correspondiente y a promover la reinversi6n 
de tal.es propósitos, la Ley no inclu.!a distinciones importa~ 

tes en los impuestos por los diversos tipos de actividades1 

s61o introdujo modificaciones que ampliaban en algunos casos 
las exenciones y reducían en otros el pago del impuesto. 

Como parte de las exenciones inclurdas tendran a refortale-
cer el ingreso de los compradores potenciales de productos 

nacional.es, los sueldos hasta de 300 pesos rnensua1es queda

ban libres del pago de impuestos. Asimismo, como las exen

ciones intentaban promover la recuperaci6n, los ingresos de 

las empresas industriales y comerciales hasta por 100 000 

pesos anuales y los de las explotaciones agrrcolas hasta por 

200 000 quedaban exentos del pago del impuesto sobre la -

renta. Las cooperativas tambi~n salían beneficiadas con e~ 
ta medida al verse total.mente eximidas del impuesto y quedar 

sometidas exclusivamente al impuesto por sueldos y salarios. 

Para índucír aun más a los accionístas a re1nvertir parte -
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de sus uti1idades, se modificó 1a tasa impositiva para 1as 

distribuidas, de modo que ahora se tenía que p~gar e1 15% 
sobre este tipo de ingresos. Para evitar que por esta me

dida se ocu1taran 1as uti1idades con supuestos pagos de e1~ 
vados sue1dos, 1os mismos se gravar~an con una tasa progre

siva mayor si pasaban de 14 000 pesos mensua1es. Como roed~ 
da de consolaci6n se acordaba que 1as empresas que obtuvie

ran pérdidas en un ejercicio fisca1 1as podrían deducir de 
1os dos ejercicios siguientes. (187) 

Con 1as modificaciones anotadas se pretend~a hacer de la p~ 

1ítica fisca1 una herramienta que a1entara la recuperación 
económica del país. 

Las disposiciones monetarias que adopt6 e1 gobierno desde 

1953 fueron francamente expansionistas; tendientes a contr~ 

rrestar e1 descenso de las actividades econ6micas y a campe~ 

sar las restricciones inciiales del gasto pGblico. 

Para evitar que estos recursos se canalizaran indebidamente 

hacia actividades especulativas o comerciales, las autorid~ 

des. obligar~an a los bancos a mantener ciertas proporciones 

en sus inversiones; el 70% deberra destinarse a 1a produc

ción y so1amente el 30% al comercio. (188) 

Este largo período se ha convertido en 1a referencia neces~ 

ria para el an§lisis de1 desarrollo económico de México: al 
principio de los sesenta, en parte corno resultado de 1os n~ 

merosos desequilibrios que se habían acumu1ad.o durante los 
años sesenta, y en parte a rarz de un manejo indebido de 1a 

política econ6mica, la econom~a se alej6 de la senda de cr~ 

cimiento estable que había seguido previamente y, desde en
tonces, no han cesado sus fluctuaciones. Por lo tanto, 1a 

era del desarrollo estabilizador se hab~a vue1to a1 mismo 
tiempo un paradigma para los observadores del desenvolví-
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miento de r~xico y una fuente de nosta1gia entre 1os funci2 

narios públicos. 

El comportamiento rnacroecon6rnico estuvo a una considerab1e 

profundización financiera de la economía. La tasa promedio 

de ahorro aurnent6 de 13.5% en 1959 en 1967. Los pasivos t2 
tales del sistema bancario creciente de 28 a 38% del PIB en 
el período 1959-1965 y alcanzaron 43% en el período 1965-
1967. El déficit del sector público siempre fue menor al 
25% del PIB. Los ahorros externos s6lo representaron 19% 
de la inversi6n neta en promedio, y a la deuda externa del 
sector público aument6 de 813 millones de d6lares en 1960 a 
3 792 millones ~n 1970. Los salarios reales crecieron a 
una tasa anual promedio de 2. 5% entre 1959 y· 1967. e 189) 

Para 1970 esta estrategia de crecimiento parecía haber lle

gado a sus "límites", o por lo menos ese era el. t€!rrnino que 

se usaba en esa época. Algunos factores de desequilibrio 
estaban apareciendo, a saber: 

Aunque el crecimiento había sido permanente y considerable, 

la distribuci6n del ingreso no se había mejorado sensible
mente durante ese perrada; ocurri6 una redistribuci6n de1 

30% más bajo y el 30% más alto en favor de los grupos inte~ 
medios (21-40% restante), cuya participaci6n aument6 de -

22.7 a 24% del ingreso nacional; el precio relativo del -

trabajo con relación al capital estaba cada vez más disto~ 
sionado, como resultado de las pol~ticas proteccionistas y 

de los subsidios fiscales a la inversi6n. Esto se volvi6 
un problema importante que mengu6, la capacidad de la econ~ 

mía para absorber el crecimiento de la fuerza de trabajo -

implícita en un crecimiento de la poblaci6n de 4.5% por -
año-
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LA ESTRATEGIA DEL DESARROLLO COMPARTIDO 1970-1976 

El nuevo gobierno encabezado por el Presidente Echeverr~a 

estableci6 como objetivo obtener mayores niveles de creci

miento para aumentar el empleo y mejorar la distribuci6n del 

ingreso. Después de una leve recesi6n en 1971 cuando el -

PIB s6lo creci6 4.1%, debido en gran medida a una reducci6n 
en 11% del gasto público real como ocurre con frecuencia al 
principio de un sexenio, el gobierno ernprendi6 una nueva f~ 

se de gasto expansivo en 1972. En. ese afio, la i.nvers.i.6n p.!!_ 

blica creci6n 41.7% en t6rminos reales. Asr, por ejempl.o, 

se emprendieron importantes proyectos industriales en petr~ 

leo y acero para resol.ver los cuellos de botel.l.a existentes. 
Sin ernabrgo, estas medidas no estaban respaldadas por una -

reformu fiscal: la emisi6n primaria y el endeudamiento ex

terno se volvieron fuentes significati..vas de financiamíento 

del gasto público. {J"A) 

Como consecuencia, el déficit del sector pGblico creci6 del 

2.9 al 3.7% del PIB, la combinaci6n de una polrtica fiscal. 

expansiva en México, que indujo un crecimiento real de1 PXB 

del 8.4% en 1972 y 1973, y de una recesi6n en los Estados 
Unidos, 

fue muy 
causada por el aumento en el precio del petr61eo, 

dañina para la economra de M~xico, tanto la infla-
ci6n como el endeudamiento externo crecieron significatica

men te; el rndice de precios al consumidor se elev6 en 7.4% 

en 1972 y 21.3%; por su parte, el endeudamiento externo, a~ 

ment6 de 4 800 mill.ones de d61ares en 1972 a 7 300 en 1973 
y 10 500 en 1974. Infortunadamente, la lecci6n de 1973 no 

fue recordada cuando el choque petrolero de 1979. 

Para 1974, los desequil~bLros internos y externos estaban 

creciendo para alcanzar proporciones insostenibl.es en 1976: 

durante el primer trimestre, fue de sao mil.lenes de d6lares. 
La deuda pública externa sigui6 elev~ndose, alcanzando 
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18.3 mil millones de d6alres en 1976. El 31 de agosto de -

1976, el gobierno dej6 que el peso flotara, alcanzando una 

paridad de 20 pesos por d6lar a final de año. 

El 13 de septieI!lbre de 1976 una carta de intenci6n para un 

acuerdo de facilidad ampliada fue enviada al F.M.I. El 1 
de octubre se orden6 un aumento de emergencia de 23% en 1os 

salarios: como resu1tado, 1os sa1arios rea1es eran 10.3% m~ 

yores en octubre de 1976 que en ei mismo mes de1 año ante

rior. A finales de octubre se 1ogr6 un acuerdo con el F.M.I. 

El programa de ajuste requer!a una reducci6n del déficit gu

bernamental a 6% del PIB para 1977, 4% en 1978 y 2.5% en -
1979. El endeudameinto externo se veta limitado a 3 000 

millones de d6lares durante 1977 y un techo correspondiente 

se establecía para el cr~dito interno del Banco de México. 

E1 gobierno se comprometi6 a no aumentar 1as restricciones 

cuantitativas a1 comercio exterior para estabi1izar 1a ba

lanza de pagos; y establecer una política de tasas de inte

rés que estj.mulara el ahorro interno. (11~~) 

EL GOBIERNO DE LOPEZ PORTILLO 1976-1982: 

"DEL BOOM A LA CRISIS" 

El nuevo gobierno, ayudado por un capital inicial de confia~ 

za y por el bajo gasto gubernamental ya tradicional en el -

primer año de su mandato, fue muy exitoso en 1a inStrumenta

ci6n del proqrama de estabilizaci6n en el período 1977-1978. 
El déficit del sector pablico disminuy6 23% en términos rea

les, alcanzando 5.7% del PIB en 1977 y 5.4 en 1978. Ú.f'fO) 

La tasa de crecimiento de 1a oferta monetaria nomina1 se r~ 

dujo de 30.9% en 1976 a 26% en 1977, aumentando posterior

mente 33% en 1978. El salario medio nominal aument6 31.4% 

en 1977, sobre todo a consecuencia de1 ajuste de emergencia 

de finales de 1976, y 12.9% en 1978: ésto signific6 una di~ 
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minuci6n en el salario mínimo real de 3.2% durante el proce-

so de estabilizaci6n de 1977 y de 4% en 1978. Despu~s de la 

devaluaci6n de finales de 1976, que implic6 un sobreajuste 
de la tasa de cambio necesario para estabilizar el proceso 

din&mico de formaci6n de expectativas, la tasa de cambio que 

fijada en términos nominales (su valor promedio fue de 22.57 

pesos por d6lar en 1977 y 22.76 en 1978), y cay6 gradualmen

te en t~rrninos reales hasta alcanzar su valor de equilibrio 

del poder de compra. (190) 

Aunque el deflactor del PIB aurnent6 de 19.4% en 1976 a 30.6% 

en 1977, la tasa de inflaci6n disminuy6 lentamente durante 

ese año: el índice de precios al consumidor (medido de di

ciembre a diciembre) baj6 de 27.2% en 1976 a 20.7% en 1977 

y disminuy6 aun más a 16.1% durante 1978. El PIB s61o cr~ 

ci6 3.4% en 1977, la menor tasa de la década anterior. El 

ajuste externo fue muy rápido: el déficit en la cuenta c~ 
rriente disminuy6 48% entre 1976 y 1977, como consecuencia 
de un aumento de 10.7% en los ingresos y la disminuci6n de 

5% en los gastos; las importaciones disminuyeron 22% del 

primer semestre de 1976 al primer semestre de 1977, y las 

exportaciones petroleras aumentaron 23.4% empezando en un 

nivel muy bajo en 1976. Por otra parte, el empleo dismin~ 

y6 1% y las horas trabajadas 1.6%. (19~ 

Al principio de 1978 se fortaleci6 la confianza del sector 

privado en las políticas gubernamentales y en el futuro de 

la actividad económica, en gran medida gracias al aumento 

en las rQservas probadas de petr61eo crudo de 11 000 a 

40 000 millones de barriles, y a la decisi6n de explotar-

las. El programa de ajuste fue hecho a un lado. 
si6n privada 21.8% en términos nominales durante 1978, fa
voreciendo la recuperaci6n econ6mica, que fueron los más 

dinámicos de la economía, 24.0 y 13.7% respectivamente. La 
oferta monetaria real creci6 15.5%, dándole mayor dinamia-
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mo a 1a demanda agregada. La deuda externa de1 sector pú
b1ico aumentó a 15 000 mi11ones de d61ares en 1977 a 31 000 
en 1978. 

Cabe destacar a1gunos de ios hechos -y iecciones- más impo~ 
tantes de este primer intento de estabi1izaci6n en ia hist~ 
ria moderna de M~xico. 

La dificu1tad de contro1ar ei mercado de divisas dada 1a in
tegraci6n financiera con ia econom~a estadunidense; una vez 

que se produce ei desequi1ibrio, es necesario un sobreajuste 

de ia tasa de cambio para estabi1izar e1 comportamiento di
námico de1 mercado; e1 efecto def1acionario de una deva1ua
ción, producto por fa1ta de 1iquidez, a veces por 1a insoi
vencia, de 1as empresas privadas con altos niveles de ende~ 

damiento en moneda extranjera; e1 conf1icto en e1 corto p1e 

zo entre ei ajuste de ios precios púb1icos y 1a reducción de 
1a inf1ación; dadas 1as rigideces de corto p1azo en e1 gasto 

corriente y 1a estructura impositiva, 1os precios controla

dos y 1a inversión púb1ica son 1as dos variab1es fundamenta-
1es de ajuste para corregir el desequi~ibrio fisca1; 1a rec~ 
peraci6n econ6mica resu1t6 de un aumento en 1a inversi6n pd

b1ica rea1, que disminuyó 6.3% en 1977 y aumentó 10.9% en 
1978. Aunque 1as expectativas empresaria1es se tornaron r~ 

pidamente favorables, 1a inversi6n privada se rezagO en re-

1ación con ei gasto púb1ico: disminuyó 7.3% en t~rminos re~ 
1es en 1977 y aumentó 10.5% en 1978. Aunque el sector exte~ 

no evo1ucionó de manera favorable, su contribuci6n a 1a rec~ 

peración econ6mica fue reducida. (_ \'l I A") 

La rápida de 1978 marcó e1 principio de una prosperidad sin 
prececente que dur6 cuatro años y que, parad6jicamente pre

cedi6 1a peor crisis en cincuenta años de historia econ6mi

ca en M~xico. Entre 1978 y 1982 e1 PIB creció a un promedio 
de 8.5% y ia inf1aci6n a1canzó un "p1ateau" de 30% a1 contr~ 
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rio de 1o que hab~a sucedido en e1 sexenio anterior, 1a in
versión agregada en capita1 fijo, que hab~a sido de menos 
de 20% de1 PIB en 1977, a1canz6 26% de1 PIB en 1981. Cua1-
quiera que fuera el. criterio, el. mercado de trabajo era de 

1os oferentes. Además, 1a puesta sobre e1 futuro de1 petró-
l.eo ofreci6 muchas ganancias: 1as reservas probadas fueron 
aumentando y su expl.otación creci6 rápidamente; no parec~a 

haber habido mejor momento para expl.otar esas reservas, 

puesto que e1 precio de1 petr61eo aument6 2.5 veces entre 
1975 y 1980. 

El. siguiente ejercicio hipot~tico ac1ara el. argumento ante

rior. Suponsamos que un "pl.aneador prudente" a l.a D~az-Al.~ 
jando, hubiera administrado 1as finanzas de1 sector p6b1i
co manteniendo constantes ciertos par&netros en sus nivel.es 

de 1979. En efecto, en ese afio, 1a posición financiera de1 

sector pUb1ico estaba prácticamente en equi1ibrio (se puede 
argumentar, sin emargo, que un pl.aneador real.mente prudente 

hubiera escogido 1978 como su año base) . Suponemos pues 

que, restringimos a l.as variabl.es siguientes a conservar en 
1980 y 1981 sus va1ores de 1979: 1a prop9rci6n de 1a inver

si6n públ.ica que es financiada con recursos propios; el. pr~ 

cio rea1 de 1os bienes y servicios producidos por e1 gobieE_ 
no; e1 monto de transferencias y subsidios a entidades fue

ra de presupuesto como proporci6n de1 PIB, y e1 va1or rea1 

de 1a tasa de cambio. 

Si a1i~entamos e1 mode1o de simu1aci0n PROGRAMA II con estos 

supuestos y tomados como ex6genos 1os vaiores de 1os parám~ 
tras internaciona1es que de hecho acaecieron, podemos reso~ 

ver e1 sistema de manera simuit~nea para 1as variab1es ma

croecon6micas que nos interesan: 1a inversión p6b1ica, e1 
déficit gubernamenta1, e1 endeudamiento p6b1ico interno y 
externo, e1 endeudamiento privado (ca1cu1ado para financiar 
1os nive1es de inversión necesarios) , y 1as exportaciones 
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petroleras y la balanza de pagos estén equilibrados). LOS 

resultados se presentan en los cuadros de las pSginas siguie~ 
tes. 

El ajuste econ6mico de 1os desequilibrios internos y exter

nos, que había sido pospuesto durante 1981 mediante el ende~ 
damiento externo fue impuesto por la realidad en 1982, que 

se aceleraron en febrero de ese afio. El pago de préstamos de 

corto plazo (la mitad de la deuda de 20 000 millones contra
tada en 1981 estaba a menos de un año) y la reducci6n de los 
ingresos de Pemex (el valor de las exportaciones de petr6leo 

que representaban 72% de las exportaciones totales, decrecie 

ron 16. 5% entre enero de 1981 y enero de 1982) crearon fuertes 
presiones sobre la balanza de pagos. Como resultado, las r~ 

servas internacionales del Banco de M~xico en el primer tri-

mestre de 1982. (_1"'il I!>) 

El 18 de febrero de 1982, el gobierno dej6 flotar el peso. 
Al final de ese mes la nueva tasa de cambio había alcanzado 

45 pesos por dólar, lo que implicaba una devaluaci6n de 67%. 
Un programa de ajuste posdevaluatorio fue anunciado poco de~ 

pués. Las medidas principales de tal política eran las si
guientes: una disminuciOn indiscriminada del presupuesto de 

3%, controles de precios y reducciones arancelarias de 1 500 
productos b&sicos, y medidas para flexibilizar la política 

de fijación de la tasa de cambio y las tasas de interés. 

En marzo de 1982, respondiendo a presiones sindicales, el 

gobierno "reconoció" -si bien no decret6 forma1mente- un ·

aurnen to de salarios de emergencia: 10 6 30% dependiendo -
del nivel salarial. Esto representaba, después de la dev~ 
1uaci6n de febrero, el segundo choque de oferta en lo que 

iba del afio. Tuvo efectos desastrosos sobre 1as expectati
tivas inflacíonarias, sobre los costos y la posici6n de 1i

quidez de las empresas. La tasa de inflaci6n, media con -
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respecto al mismo mes del año anterior, que hab~a a1canzado 

30.8% en enero y 34.7% en marzo, lleg6 a 49.4 en junio. La 
dinámica de la formaci6n de espectativas oblig6 a un segundo 
ajuste importante de la tasa de cambio, lo que trajo efec-

tos perversos de retroa1imentaci6n entre inf 1aci6n y deva1u~ 

ci6n. 

El 5 de agosto de 1982, el gobierno introdujo el mercado dual 

de divisas. La tasa preferencial fue fijada en 50 pesos por 
d61ar, misma que podr:La ser usada para importaciones priori
tarias, los pagos de intereses sobre deudas públicas y pri
vadas, y la amortizaci6n de pasivos de1 sistema bancario me

xicano. La tasa libre se fij6 en 70 pesos d61ar y deb:La ser 
usada para las otras transacciones. Dadas 1as caracter.!.sticas 

del sistema financiero mexicano y la enorme cantidad de depó

sitos denominados en d61ares (los llamados "mex-d61ares" re

presentaban el 56.6% de los pasivos totales del sistema ban

cario, cuando sólo representaban el 38.4% en enero del mismo 

año) un sistema dual era inherente inestable. El riesgo que 

se percib:í:a de un congelamiento de los dep6sitos en "mex-d6-
1acres" y su conversi6n obligatoria a pesos provoc6 una fuga 
de capitales aun mayor, 

bre el tipo de cambio. 
resultando en enormes presiones so

Unos d:í:as después se congelaron efe~ 
tívamente 1os dep6sitos en "rnex-d61ares". Esta decisi6n tu-

va efectos dramáticos sobre la confianza del público y sobre 

la estructura del sistema financíero. En un intento por ca~ 
mar el desconcierto, el gobierno decidi6 que los dep6sitos 
en "mex-d6lares" se convertir!C.an a pesos a la tása de 70 p~ 

sos por d6lar, pero que los préstamos se convertir~an a la 

tasa de 50 a uno (vale la pena que la mayor parte de los as 
tivos denominados en dólares que cubr:Lan los dep6stios en 
"mex-d61ares" correspond:Lan al encaje legal depositado en 

el Banco de M~xico) • Las pérdidas cambiarías correspondie~ 
tes, que representaban el 2.5% de1 PIB, fueron absorbidas 

por un aumento en la deuda interna del gobierno. G-t 1 e, J 



167. 

En esa ~poca, las expectat·ivas se centraban en: 1a introdu~ 

ción de1 control de cambios generalizado; un aumento de la 
desinterrnediaci6n financiara; el riesgo de un ataque especu

lativo sobre los bancos; el riego de una cadena de quiebra 
de ernpesas privadas y desempleo masivo; el aumento de las 

fugas de capital y compras de pánico de bienes y servicios 

reales; la interrupci6n de las importaciones legales, y la 
ruptura de relaciones comerciales y financieras normales con 
e1 resto de1 mundo. 
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5. PREAMBULO A LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA MEXICANA 

A Fesar de que 1a década de 1os sesenta es identificada co
mo e1 per~odo en el que e1 endeudamiento externo se convir

ti5 en un instrumento deliberado de1 desarro11o econ6rnico, 

1a e1ecci6n de este enfoque particu1ar y contraproducente 
a largo plazo data de 1os años sesenta y puede ligarse a1 

modelo de crecimiento econ6mico conocido como "desarro11o 

estabi1izador", utilizado también en otros paj'.ses 1atinoam~ 
ricanos .. Sus autores y practicantes sosten~an que 1a deuda 

externa ofrec~a uno de 1os instrumentos de deaarro11o menos 

inflacionarios, que podr:!:an contribuir en gran medida a tres 

im~o~tante~ objetivos de po1j'.tica econ6mica: una tasa a1ta 

de crecimiento econ6mico sostenida, una tasa baja de inf1a

ci6n y 1a coexistencia con e1 sistema de tipo de cambio fi

jo internacional que regj'.a en aquellos tiempos. El logro 

de estos 1oab1es recursos, en una época en que la inf1aci6n 

internaciona1 era muy baja y tanto la economj'.a mundial corno 
e1 comercio internacional estaban creciendo a gran ritmo. 

Por desgracia estas condiciones externas favorab1es persis

tieron s61o durante 1os primeros veinticinco años de1 per~~ 

do de 1a posguerra. Cuando terminaron abruptamente alrede

dor de 1970, e1 cambio pas6 en gran medida inadvertido en 

1as l1amadas economías de mercado. Preciamente alrededor 
de 1970 e1 mode1o de desarrollo de México empez6 a entrar 
en dificultades. (192) 

Durante 1os afies sesenta la disponibilidad de recursos fina~ 

cieros externos perrniti6 a México sostener un dl\licit per

manente en 1a cuenta corriente de su balanza de pagos, y -

tarobi~n cubrir crecientes déficits gubernamentales, sin in

ducir presiones inflacionarias mediante creaci6n excesiva de 
dinero. La entrada de ahorro externo, en virtud de que per~ 

rnit!a tambi~n al paj'.s evitar medidas de po1j'.tica econ6rnica 
impopulares tales como una reforma fiscal seria, resultaba 
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muy atractiva en térriinos po1~ticos y econ6micos. Adem4s, 

1a magnitud de esta entrada era todavía razonab1e en comp~ 

raci6n con 1a magnitud de 1a economía naciona1, ya que 1a 
mayor.!,a de los pasivos externos de M~xico eran cr~ditos a 

largo plazo y de bajo inter~s, otorgados por instituciones 

bancarias internacionales oficiales de desarrol.lo. 

El predominio de los pr~starnos externos oficiales en e1 en

deudamiento externo de México había empezado a dec1inar a 
mediados de 1os sesenta. A medida que continuaban creciendo 
1as necesidades de capita1 externo de México se ace1eraba 
la tendencia de la uti1izaci6n de intermediarios financie

ros privados: Ya para 1973 e1 55% de 1a deuda externa vi
gente de1 sector pGb1ico se debía a instituciones financie
ras privadas, y para 1976 a1canzaba e1 .15%. { 193) 

Las cosas continuaron bajo control hasta mediados de l.os años 

sesenta. Aunque la deuda externa de1 sector pGblico mexica

no continuaba creciendo sostenidarnente, su total como por

centaje es oor abajo del 15%. De pro·nto, en 1976, a causa 

de una serie de problemas internos políticos, socia1es y ec~ 

n6micos que 11evaron a 1a contracci6n de la inversi6n priva

da, un pobre desempeño del sector externo, la fuga decapita

les y 1a primera devaluaci6n del. peso tras 22 años de paridad 
fija, la raz6n del total de la deuda a1 PIB salt6 hasta 28. 5% 

para no retornar ja.m.§s a los niveles de decenios precedentes. 

La combinación de problemas de origen interno y externo no 
se manejó adecuadamente, sobre todo a causa del advenimien

to del auge petro1ero que se encargaría de todo en forma 
más o menos autom~tica. En consecuencia, el servicio de l.a 

deuda públ.ica pas6 de menos de 45% de la cuenta corriente 

de 1-a balanza de pagos en e1 promedio de 1a primera mitad 
de los años setenta, a casi dos tercios durante e1 per~odo 

1976-1982, ~xcediendo de al.gunos años el 80%. De1 mismo -
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modo, 1a deuda anua1 neta de1 sector p1'.lli1ico aumentó de 
0.72% de1 PIB en 1971 a 16.4% en 1975 y 38.5% en 1982. En 

otras pa1abras, a principios de 1os años ochenta México ca

yó en 1a "trampa de 1a deuda": se hicieron necesarios créd,!_ 

tos nuevos s61o para pagar 1os intereses a corto p1azo, 
mientras deb~a renovarse 1a deuda vigente. 

de urgencia se derrumb6 cuando: 
Este mecanismo 

1) La deuda de corto p1azo pasó de menos de 5% de1 tota1 de 
1a deuda externa de1 sector p6b1ico durante 1978-1980 a 
17.5% durante 1981-1982. 

2) La tasa de interés imp1~cita de 1a deuda externa p6b1ica 

de M~xico pasó de poco más de 7% durante e1 per~odo 1971 

1979 a más de 13% en 1os tres años siguientes, y 

3) La exposición de a1gunos prestamistas, en particu1ar 1os 
bancos norteamericanos, hab~a crecido hasta un grado co~ 

siderado demasiado riesgoso si no cambiaba 1a po1~tica 
econOmica de México. Además, dado que a fines de 1os -
años setenta y principios de los ochenta, 1a tasa de i!!_ 

terés nominal por varios puntos, las razones de1 ~ervi

cio de 1a deuda por comparación con 1as exportaciones 
de mercanc~as y el ingreso en cuenta corriente tende

r~an a crecer m~s de prisa que lo conveniente y el ma

nejo de 1a deuda de1 sector p6b1ico empezó a sa1irse de1 
contro1. (194) 

En e1 per~odo 1971-1982, 1a deuda externa p6b1ica creció 
a una tasa media anual superior a 25% más de doce veces en 

só1o 11 años. (195) 

La exp1osión de 1a deuda externa de1 sector p6b1ico mexic~ 
no tiene muchc.s raí.ces, aspectos e impl-icaciones diferentes, 

tanto de carácter externo como interno. Mientras que a1gu-
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nos de ta1es aspectos pueden ser financieros o econ6micos, 

otros son pol~ticos e incluso sociopsico16gicos. La acep

taci6n de esta hip6tesis conduce al enfoque del endeudamien

to externo de México, debido entre otras cosas, a la capta

ci6n baja de divisas del pa!s contra 1o comprometido en e1 

exterior. Si es correcta la hip6tesis antes mencionada pa-

recerán muy poco factibles las oerspectivas de una so1uci6n, 

o siquiera un alivio, complicado por muchos desequilibrios 

internos, ya sea en ?1.éxico o en otros pa~ses en desarrollo, 

mediante programas de ajuste, estabi1izaci6n y liberaliza-

~ 

As! pues, en los oroblemas de la deuda externa de1 sector pd

blico mexicano pueden ~onsiderarse: 

1) Corno resultado de los or~stamos excesivos contratados 

en térr.>inos muy desfavorables desde mediados de los 

setenta. 

2) De los usos internos de los recursos prestados que dis

tan del 6ptirno, por decir lo menos. 

3) De1 optirnis~o extremo e infundado respecto a1 futuro de 

ios mercados petro1eros internaciona1es, y 

4) De las metas de una rnaximizaci6n r§pida y fácil de las 

qanancias por parte de los bancos privados internacio

na1es. 

La administración que tom6 el poder en diciembre de 1970 

consider6 que deberran atenderse ciertos prob1emas anterioE 
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mente descuidados, corno 1os patrones de distribuci6n de1 in
greso, e1 atraso de las áreas rurales, la ma~ginaci6n de las 

comunicades indígenas, etcétera. El modelo de estabiliza

ci6n tradicional de fines de los años cincuenta y de los -

años sesenta dej6 el lugar a un conjunto de políticas expa~ 
aj.vas, o sea al modelo de crecimiento impulsado por el gas
to pOblico; éste, habrra de alcanzar muchas metas al mismo 
tiempo; crecimiento econ6mico, redistribuci6n del ingreso, 

promoción industrial, expansi6n del sector petrolero y modeE 
nizaci6n social. Aunque las deficiencias del modelo se hi

cieron evidentes con la crisis econ6mica y financiera de 

1976, el último año del gobierno que optara seis años atrás 

por el cambio de la estrategia econ6mica, los grandes descu
brimientos petroleros de mediados de los años setenta hicie

ron a México particularmente atractivo para los prestamistas 

privados extranjeros. Con la aparici6n en el escenario po

lítico de la nueva administración a fines de 1976 se acele

raron los flujos de crédito internacionaldelsistema finan
ciero mundial al gobierno mexicano y sus dependencias, tanto 

financieras (bancos de desarrollo) como de otra clase (ent~ 

dades comerciales y. productivas, en 

nopolio petrolero estatal). (19Q 

particular Pernex, el mo 

Aunados a las exporta-

cienes y los ingresos petroleros en rápida expansi6n, los 

préstnmos externos se conviertieron en el instrumento prin 

cipal de la política econ6rnica. Aunque el crédito externo 
ayud6 durante algün tiempo a promover uno de los per~odos 
de crecimiento econ6rnico más rápido en 1a historia mexicana, 

también hizo que los gobernantes consideraran innecesarias 

las reformas fiscales pospuestas durante mucho tiempo y e1 

_ajus·te del tipo de cambio sobrevaluado. Estas dos omisio

nes de política, muy graves, aunadas al gran incremento del 

costo de los recursos financieros externos, produjeron en 

1981-1982 una nueva crisis económica, mucho más profunda -
que la de 19876. En virtud de que Mexico se hab~a convert~ 

do en 1982 en el segundo deudor externo más grande de1 mu~ 
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do subdesarro11ado, este aspecto particular de 1a nueva cr~ 
sis de México atrajo 1a atenci6n de1 mundo exterior. 

De otro modo no podrá entenderse caba1mente 1a crisis econ6-
mica surgida en México en 1982. E1 nuevo mode1o adoptado en 

1976 pero s61o parcia1mente nuevo. Sus metas de po11tica 
econ6mica: una tasa alta de crecimiento econ6mico con hinc~ 

pié en 1a industria1izaci6n y 1a creaci6n de emp1eos era 1a 

misma de1 mode1o anterior. Sus dos pi1ares principa1es se

rían 1os préstamos externos y un so1o producto de exportaci6n 
(e1 petr61eo): ambos factores resu1taban muy inciertos. Las 
consideraciones sociales desaparecieron del modelo de 1976, 

1o que se conservó de1 mode1o de 1970 fue e1 crecimiento pr~ 
movido por e1 gasto p0b1ico. 

A fines de 1os años setenta hab1a m~s prestamistas potencia-
1es para Uéxico que prestatarios mexicanos. No s61o 1a pre~ 

sa financiera internacional sino tambi~n los subsecuentes 

Secretarios de Hacienda Mexicanos de este perrada observaron 

ta1 fenómeno. La oferta excesiva de crédito hizo que México 

elevara su participaci6n en el total de los eurocréditos oto~ 

gados a 1os países menos desarro11ados de 6% a principios de 

1os años setenta a 11% en 1975. Entre 1977-1979 e1 pa1s se 
convirti6 en el mayor prestatario de euromonedas •. Dado que 

los banqueros privados extranjeros consideraban a México una 

de las economías más prometedoras de 1oe pa~ses menos desa

rro11ados. (197) 

La administraci6n p0b1ica naciona1 enfrent6 e1 asunto de1 -

débito extenso y en e1 acuerdo de restructuraci6n, firmado 

e1 29 de marzo de 1985, se estab1eci6: 

1) La postergaci6n de 48 700 mi11ones de d61ares de 1os -
pagos de1 principa1 con vencimiento entre 1985 y 1990, 
y su restructuraci6n en préstamos con vencimiento du-

••• ¡y 
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rante un período de 14 años, e1 ó1timo en 1998 con in
c1usi6n de1 pago de intereses s61o para e1 primer año. 

2) La revisión de 1os acuerdos anteriores que cubrían cer
ca de 23 mi1 roi11ones de d61ares en pagos de1 principa1 
que origina1mente se vencían en 1984, ia reducción de 

1as tasas de interés y e1 otorgamiento de vencimientos 
mayores y, 

3) La reapertura y ei otorgamiento de términos más favora
b1es para un préstamo de 5 roi1 roi11ones de d61ares fir
mados en 1983. 

Es importante advertir que el arreglo de restructuraci6n se 

firmó a 10 1argo de dos rondas. La primera {que imp1icaba 
28 600 mi11ones de dó1ares) se c~nc1uy6 e1 29 de marzo de 
1975; 1a segunda, que imp1icaba 20 100 mi11ones de d61ares, 

se conc1uy6 el 29 de agosto de 1985. Esta segunda restruc
turaci6n era muy importante para México, pues demostraba que 

cinco meses después de1 primer arreg1o de restructuraci6n 

de 1a deuda externa de largo p1azo de1 sector pGb1ico, 1a c~ 
munidad financiera mundial aceptaba en todo su alcance el -

pr?grama econOmico a corto p1azo y el comportam~ento f~nan-

ciero del Gobierno Mexicano. De esta manera México fue la 

primera nación que conc1uy6 una renegociaci6n mu1tianua1 de 
1a deuda de su sector pób1ico con 1a comunidad financiera -
internaciona1. (198) 

Por otro 1ado, 1as probabi1idades de que México sa1ga a me
diano p1azo de 1a crisis actua1 son mayores que 1as del re~ 

to de 1a Región. Pero las condiciones contienen una 1ista 

tan 1arga de cuestiones externas por satisfacerse y de pro

blemas estructurales internos por resolverse, que resulta 

completamente imposible una proyecci6n del comportamiento -

de ia economía mexicana entre 1985 y e1 año 2000, a1 igua1 
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que 1as especulaciones acerca de1 ~uturo más remoto. Adem4s, 

dos grandes· desastres afectaron a M~xico en el. otoñ.o de 1985; 
l.a acel.eraci6n de l.a baja de l.os precios internacional.es del. 

petr6l.eo y el. gran terremoto ocurrido en l.a parte central. de 
M~xico, que provocó dañ.os estimados en varios mil.es de mil.l.o

nes de d6l.ares. [199) 

Las autoridades ~inanc~eras mexicanas dec1araron en e1 otoño 

de 1984 que México, en virtud de que necesitará cerca de 20 

mil. mil.l.ones de d6l.ares en el. per~odo 1985-1990 además de l.a 
reatructurnci6n de su deuda pdb1ica, estaba conm~derando un 

cambio radica1 en su estrategia de endeudamiento, reduciendo 

su uti1izaci6n de pr~stamos de 1os bancos comercia1es a pe

sar de que e1 país esperaba recuperar en 1985 e1 acceso irre~ 

tricto a 1os mercados de c~pita1 internacionales, cuesti6n 

que no se ha resuel.to en l.os 61.timos años. (200) 

Sinopsis de l.as propuestas para l.a conversión de l.a deuda e~ 
terna vigente de l.os pa~ses menos desarrol.l.ados. (201.) 

Mediante l.os meca
nismos de1 mercado 

Convm<6n€3 
Creación de un me~ 
cado secundario 

Conversión Total. 

Conversión en ins

trumento financie

ro cuya amortiza

ción se l.igar~a al. 
ingreso anua1 de -

divisas del. deudor 
(N. ABILEY) 

Conversi6n en acci~ 

nes 

del. 
(A. 

de l.as empresas 

pa~s deudor 
MALTER) 



Mediante arreg1os 

púb1icos mu1ti1at~ 

ra1es 

Otorgamiento de una 

garant~a co1ectiva 

oficia1 de 1a deu
da 

Las instituciones -

naciona1es que otoE 

gan créditos para 
1a exportaci6n as~ 
guran 1os présta
mos siempre que e1 

deudor no rebase e1 
máximo de 1a deuda 
estab1ecida por e1 

FMI 

(LEVER) 

E1 FMI extiende por 

más de 10 años 1a 

duraci6n de sus -
programas de ajus

te y o~rece garan

t~as de 1os pagos. 

176. 

Conversi6n en abo

nos púb1icos inteE 

naciona1es de 1ar

go p1azo con nuevas 

condiciones de ser

vicio 

10% de descuento s~ 
bre e1 va1or de 1os 

préstamos 
(KENEN) 

Reducci6n de 1a ta 
sa de interés 
(WEIHERT 

Renegociaci6n de -

condiciones nuevas 

de modo que e1 seE 
vicio de 1a deuda 
no represente m~s 

de 25-30% de1 va--
1or de 1as export~ 
cienes de1 pa~s -
deudor 
(ROHATYN) 
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6. DEUDA EXTERNA, RENEGOCIACION Y AJUSTE EN MEXICO 

En 1982 M€!xic.o enfrent6 la crisis más aguda de las recien

tes décadas, después de haber crecido a una tasa promedio 

de 6.5% durante más de cuarenta años. 

El déficit manufacturero externo se financi6 en 1os dece

nios de los cincuenta y los sesenta con exportaciones agr~

colas y de turismo, y en los años setenta con ventas exteE 

nas de petr61eo y endeudamiento en e1 mercado internacional 

de capitales. La magnitud de la crisis de 1982 condujo a 
la adopci6n de un programa inmediato de reordenaci6n econ6-

mica y a la elaboraci6n de una nueva estrategia de desarro

llo ·que permiti6 avanzar en un profundo cambio en 1a estru~ 

tura de la econornra. La deuda externa, que superaba los -

80 mil millones de d6lares se hab~a transformado en uno de 

los principales determinantes del déficit de la cuenta co

rriente, pues los pagos de intereses eran mayores que la di~ 

ponibilidad neta de recursos provenientes de la cuenta come~ 

cial y de los servicios no factoriales. (202) 

La contracci6n de 1as importaciones y la diversificaci6n y 

el crecimiento de las exportaciones son instrumentos insufi

cientes para corregir e1 desequilibrio externo. El servicio 

de la deuda actualmente es un componente estructural no s61o 

del desequilibrio externo sino tar:ibién del desequi1ibrio en

tre ahorro e inversi6n. 

A fines de 1982 el Gobierno Mexicano elabor6 los programas 

de ajuste y cambio estructural, y en ese marco acord6 con el 

F.M.I. un programa de estabi1izaci6n con la modalidad de e~ 

tensi6n ampliada por un per~odo de tres años. 

En lo referente al cambio estructural, Uéxico ha realizado 

·~mportantes avances:• As~, la racionalizaci6n de la estruc-
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tura de la protecci6n ha permitido 1ograr que en la actual~ 

dad m~s de1 90% de las fracciones arance1arias est~n exen

tas del requisito de prev;i.o. El redimensionamiento del se~ 

ter público ha reducido el número de empresas industriales 

del Estado de 412 a 151, lo cua1 ha implicado que su parti

cipaci6n se concentre en 13 ramas industriales, situaci6n 

que contrasta con su presencia en 28 de las misma.s en 1982. 
(203) 

Los esfuerzos de ajuste interno fueron importantes a tal -
punto que el d~ficit econ6mico que 11eg6 a 16.B• del PXB en. 

1982, se redujo a 10.7% en 1983. Sin embargo, el costo fue 

significativo y el producto interno bruto decreci6 conside-

rablemente durante el ~ltimo año mencionado. El ajuste in-

terno y la relativa mejor~a de las condiciones externas peE 

mitieron recuperar un crecimiento moderado entre 1984 y· -

1985. No obstante, en 1986 el choque externo derivado de 
la ca~da abrupta de los precios del petr61eo ocasion6 una 

reducci6n de los ingresos de divisas cercana a los 8 500 m~ 

llenes de d61ares. 

En febrero de 1986 el Gobierno Mexicano plante6 la necesi

dad de que la comunidad financiera internacional compartie

ra el mayor costo de los nuevos ajustes. Las negociaciones 

con el F.M.I. se basaron a partir de ese momento en un nue

vo enfoque_ de ajuste con crecimiento y cambio estructurai 

que buscó asegurar: 1) La disponibilidad de recursos fres

cos para alcanzar aumentos pero sostenidos del nivel de ac-

tividad: 2) El aislamiento relativo de la econom~a nacio-

nal respecto a las fluctuaciones imprevistas de1 mercado -

mundial, y 3) Que se utilizara el saldo operativo del sec
tor público, m~s que su saldo financiero, como criterio pa

ra evaluar e1 desempeño fiscal del Estado. 

En este marco, el pa~s entabl6 negociaciones para obtener 
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un crédito nuevo por 12 mil mi11ones de dólares por parte de 
1a comunidad financiera internacional. 

Este acuerdo es la base para poner en marcha el Programa de 

Aliento y Crecimiento que supuestamente asegurara la obten

ción de un crecimiento moderado de la econom~a y que se pr~ 
fundizara en las medidas de cambio. 

Durante el per~odo 1983-1986, la naturaleza del ajuste tuvo 
que darse v~a contracción en la inversión, la cual decayó 

del 28 al 18.4%, mientras que el ahorro se mantuvo inalter~ 
ble, alrededor del 24%. Ante la nula disponibilidad de cr~ 
dita externo en 1986 e1 costo de ajuste se absorbi6 intern~ 

mente, lo que implic6 una ca~da en el PIB real de 3.8%, una 

inflación del 105.77%, una pérdida del poder adquisitivo de1 
salario rn~nimo de 8.1% y una deva1uaci6n en el mercado con
trolado de alrededor del 150%. Sin embargo, de no haberse 

tomado medidas adecuadas se hubieran generado desequilibrios 
aun mayores. ( 204) 

Por lo que respecta a las negociaciones de la deuda externa, 

pese a los importantes avances l~grados, en particular los 
referentes a la realizaci6n de un ajuste con crecimiento 

y la utilización del criterio de déficit público operativo, 

la crisis de la deuda de México, al igual que la de otros 

países, no se puede considerar superada. Por e11o es nece-

sario proseguir con esquemas de negociaci6n creativos e inn~ 

vadores que aseguren el crecimiento en el largo plazo, hecho 
que permitirá el cambio estructural y el avance en la gene

ración de empleos y en el crecimiento de los satisfactores 
básicos que demanda nuestra dinámica población. Esto impli-

ca continuar ajustando e1 servicio de 1a deuda externa a 1a 

capacidad real de pago de la econom~a y lograr que la comu

nidad financiera internaciona1 comparta de manera aun m~s

significativa 1os costos de los procesos de ajuste deriva-
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dos de un endeudamiento en el que fue corresponsable. 

A partir de la segunda mitad de la década de los sesenta, 

el estancamiento de la producci6n agr~cola, que condujo a la 
reducci6n de los superávit exportables, y la pérdida de las 
ventajas asociadas al proceso dinámico de sustituci6n de i~ 
portaciones empezaron a hacer más evidente la restricci6n 

externa que pronto se manifest6 en el aumento del déficit en 

cuenta corriente de 1a ba1anza de pagos y en ias crecientes 

necesidades de endeudamiento externo. En el año de 1976 la 
situaci6n se torn6 inmanejable al producirse un fen6meno de 

fuga de capitales en gran proporci6n, efecto de un déficit 

público elevado y de un tipo de cambio sobrevaluado corno r~ 
sultado de la pol~tica de paridad fija ante una aceleración 
de la inflación interna a partir de 1973. 

Ante estas circunstancias el Gobierno p1ante6 un programa 

de estabilización que concluyó un acuerdo con el Fondo Mone
tario Internacional. Este acuerdo implicó una devaluación 
del peso en agosto de 1976, un ajuste fiscal para el año de 

1977 y el propósito de liberalizar el comercio internacio
nal. Aunque e1 programa deber~a durar un per~odo de tres 

años, de 1976 a 1978, la pol~tica restrictiva fue r~pidamen~ 
te abandonada ante la posibilidad de una exportación ma·siva 
de petróleo, lo cual permitió la superación casi súbita de 

1a restricci6n externa. 

Las buenas expectativas en cuanto a 1os ingresos externos 

permitieron que la recesión económica s61o comprendiera los 

años de 1976 y 1977, cuando la econom~a creció a una tasa 

anual de sólo 3.8%, muy inferior al promedio histórico. 
Los mayores grados de libertad en la posición de balanza de 
pagos permitieron que el pa~s retomara su crecimiento econ~ 
mico en forma notable: de 1978 a 1982 la tasa de crecimiento 

fue de 1 8 • 4 % en promedio anua·1. Los abundantes recursos fi-
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nancieros proven~entes del exterior sirv~eron de p1•~•Eorma 
para este espectacu1ar dinamismo. 

En lo que se refiere a la estructura de precios relativos 

se han eliminado los principales rezagos de los precios y 
tarifas de los bienes producidos por el sector pGblico, se 
ha mantenido una elevada devaluaci6n real del tipo de cambio 

y se ha asegurado una tasa de interés real positiva de los 
ahorradores. Esta dimensi6n del cambio ha presentado avances 

notables que se evidencian al considerar que el saldo econ6-
mico primario del sector pGblico (ingreso total menos gasto 
excluido e1 pago de intereses) ha pasado de un déficit del 
6.4% del PIB a un super~vit cercano al 2.0% entre 1981 y 1986 

(régimen de Miguel. de la Madrid). (205) 

A este aparente saneamiento de las finanzas públicas han con 

tribuido la eliminaci6n de los rezagos de los precios y tar~ 

fas de las empresas del sector, la reducci6n del gasto co

rriente y de inversi6n, y el aumento de ingresos tributarios. 

Estos Gltimos serán la principal base de la continuaci6n del 
sanernaitno financiero en los altimos afias, a partir del incr~ 

mento real de la recaudaci6n que se derivará de la reforma 

fiscal propuesta al Congreso de la Uni6n por el Ejecutivo F~ 
deral (tesis del gobierno de la Madridista) • 

De tal manera se decidi6 desincorporar 702 empresas de 1 155 

existentes en diciembre de 1982. La mayoría de las desin
corporaciones se han concentrado en empresas paraestatales 

de participaci6n mayoritaria y on fideicomisos operativo& Y. 

de mandato. (206) 

En tér~inos sectoriales el ajuste m~s importante se realiz6 

en la esfera de energía, minas e industria paraestatal.- En 
ésta el número de entidades se redujo de 412 a inicios de 1a 

presente adrninistraci6n, a 151 a fines de 1986, lo cual im-
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p1ic6 1a e1iminaci6n de 1a participaci6n de1 sector p6b1ico 
de 15 ramas de 1as 49 que componen 1a industria manufactu-
rera mexicana. En especia1 e1 Estado se ha retirado de ac-
tividades que son adecuadamente cubiertas por los sectores 

socia1 y privado. ( 207) 

Las desincorporaciones se han realizado por medio de difere!!. 
tes modalidades: ventas a los sectores social y privado, 1i

quidaci6n de empresas inviab1es, fusi6n de entidades y muni
cipios de empresas importantes en t~rminos de al.gunas econo
m!as regiona1es. 

Con e1 objeto de hacer viab1e e1 Programa de A1iento y Cre
cimiento en términos de financiamiento externo, se procedi6 
a acordar con el F.M.I. un convenio que mereci6 juicios de 

originalidad respecto de las prácticas habituales de ese o,;: 
ganismo. El acuerdo parte de1 reconocimiento exp1!cito de 

1a necesidad de asegurar una tasa de crecimiento del 3.4% -
a1 año para 1987-1988 Ccuesti6n que no se obtuvo). Esta evo 

1uci6n de la economía se supuso lograr independientemente 
de posib1es fluctuaciones desfavorables de1 mercado petro
lero internacional, a partir de un mecanismo de financiamie~ 
to autom~tico compensatorio si el precio promedio del barril 
de petr61eo de exportaci6n mexicano cae por debajo de los 9 
d61ares. (208) 

Se acept6 un nuevo concepto técnico de déficit f isca1 para 

fines de vigilancia que reconoce el efecto distorsionante 

de la inf1aci6n en el concepto tradicional del déficit fi
nanciero. Es decir, de este Q1timo se excluye el pago de 

intereses de la deuda por concepto de inf1aci6n, quedando 
dentro del operacional lo relacionado con el pago de ínter~ 

ses real.es. 

Una vez que M€!xico firm6 e1 nuevo·acuerdo cone1F.M.I. se 
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procedi6 a iniciar negociaciones con 360 bancos de todo el 

mundo con la finalidad de renegociar los adeudos públicos y 
privados que representaban poco más de 50 mil millones de 

d61ares, al mismo tiempo que se solicitaban créditos por 

7 700 millones de dólares. (209) 

Después de que un conjunto de pequeños bancos puso una serie 

de objeciones para participar en e1 paquete financiero, se 

1ogr6 firmar e1 acuerdo respectivo mediante el cua1 nuestro 

pa~s 1ogr6 tener acceso a los recursos mencionados. En 1o 

referente a 1a restructuraci6n de la deuda que con anterior.!_ 

dad fue renegociada en 1982 y cuyos vencimientos comenzaban 

en 1987, se logró que con éstos últimos se cambiaran a un -

plazo de 20 años por 7 de gracia. La suma restructurada por 

este concepto es de 43 700 millones de dólares en deuda pú
blica y 9 700 millones del sector privado. (210) 

Las negociaciones comprenden la restructuraci6n de adeudos 

con el Club de París por 1 800 millones de dólares. Se lo-

gr6 que la sobretasa o spread que aplican las institucio-

nes bancarias se reduzca aproximadamente a 1.12 a 13/16. 

~ 
CUADRO 5. CONVENIO DE CREDITO CONTINGENTE CON EL F.M.I. 

(STAND-BY AGREEMENT) (211) 

Variables 

Duraci6n 

Monto de recursos 

Reforma estructural 
del Sistema Tributario 

Descripci6n 

18 meses (julio de 1986 - dicie!!!_ 

bre de 1987) 

Se solicitan recursos financie

ros por 1 400 millones de DEGS 

AmpliaciOn de la base gravable 

del impuesto global de las em-



Ajustes a precios y ta
rifas dei sector pübiico 

Gasto pübiico 

Desicorporaci6n de 

entidades pübiicas 

Poiítica monetaria 

Poiítica cambiaría 
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presas. 
Ajustes a rezagos entre ei im
puesto causado e impuesto co

brado. 
Ei esfuerzo se caicuia en i.3% 

dei PIB. 

Esfuerzo por aumentar ios ingr~ 

sos en 1.2% dei PIB en ios 18 
meses dei acuerdo. 

E1 gasto p6biico totai de bienes 
y servicios se redujo a 26.5% 

dei PIB y en i985 y airededor de 
25% en i986¡ para i987 se consi
dera una producción de airededor 

de 0.5% dei PIB. 

Existían ii55 entidades paraes
tataies en 1982; en ia actua1i

dad s6io existen 697 y seguirán 

reduciéndose en ios próximos m~ 

ses. 

Se mantendrá ei acceso ai cré
dito de1 sector privado de -
acuerdo con ia disponibiiidad 
de recursos. 

Fiexibiiidad de ia poiítica p~ 
ra proteger ia posici6n compe
titiva externa de México, for
taiecer ia posición de ias re

servas internacionaies y faci

ii tar ia iiberaci6n de ia poi~ 
tica comercia1. 



Endeudamiento externo 

Pol~tica comercial 

Po1~tica de inversión 

extranjera 
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Se ca1cu1a en a1rededor de 12 

mi1 mi11ones de d61ares para c~ 

brir 1a brecha de financiamien
to para 1986-1987 y reiniciar 

as~ e1 crecimiento económico y 

1a viabi1idad de 1os pagos ex
ternos. 

Se e1imin6 e1 requisito de pe~ 
miso previo de exportación a 
3 604 fracciones arance1arias 

adicíonales que representan a1 

rededor de 36% de1 va1or de -
1as importaciones en 1984. M~ 

xíco se incorpor6 a 1a ronda 

de negocíaciones comercia1es 

de1 GATT en septiembre, como 
:miembro oficia1. 

Se mantendrá una po1~tica se

lectiva para promoverinversi2 

nes en campos re1acionados -
con exportaciones no petrole

ras y transferencia de tecno-

1og~a. 
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EL PROBLEMA NO ESTA RESUELTO, ya que el servicio de la de~ 

da externa excede a la capacidad real de pago de la econom~a 
nacional, lo que expresa que en M~xico (con una tasa de in
versi6n en relaci6n con el PIB alrededor del 28% en los años 

anteriores a 1982) se encuentre ahora en una situaci6n en la 

que dicha tasa apenas llega al 18% en 1986, cuando los des~ 
f~os que enfrenta le exigen no s61o una e1evaci6n considera
ble de la ef1ciencia econ6mica de su aparato productivo, si

no sobretodo y fundamenta1mente una ace1eraci6n del proceso 

de acumulaci6n de capital que permite cambiar su estructura 
y reconvertir su industria. Esto resu1ta obstacu1izado.por 

'· ·la magnitud del servicio de 1a deuda externa que ha hecho di~ 

rninuir en una cuarta parte 1a hist6rica tasa de inversi6n -

mencionada, haciendo caer también 1os salarios reales y fre

nando el creci~iento del empleo. <212> 

Como es sabido, el problema fundamental que aqueja a los pa~ 
seS de América Latina es la deuda externa, que para fines de 

1986 alcanzó un total de 382 080 millones de d61ares, y el 

servicio que ésta implica. En 1986 el pago de intereses de 

la deuda externa latinoamericana fue de 28 400 millones de 
d61ares, los cuales representaron e1 35.1% de los ingresos 

de sus exportaciones. (213) 

Las naciones que en 1986 destinaron un mayor porcentaje de 

sus exportaciones al pago del servicio de la deuda externa 
fueron: Argentina, 51.8%1 Bolivia, 46.7%1 México, 40%1 

Chile, 39.2% y el Brasil, 37.7%. (214) 

México ahorra aproximadamente 24% de su producto, una de 
las tasas más altas de los pa~ses semiindustrializados. La 

reducción de la inversi6n, en especial la del sector pGbli

co, se ha realizado para contener la absorci6n interna, que 

implicó una transferencia neta de recursos del pa~s al ext~ 

rior por un equivalente a 6.2% del PIB en 1986. 'ILos costos 
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de1 ajuste se pueden observar en 1os resu1tados de 1a econo

mia mexicana en el año anterior:· decremento de1 PIB, a1za en 

la tasa de desempleo urbano, disminución de los salarios rea
les y elevación en el nivel de precios.9(215) 

Es imperativa una reforma en 1a econom~a mundia1 que evite en 

lo posible continuar reciclando la deuda sin un ajuste en el 
comercio exterior por parte de los paises industrializados. 

En otras palabras, la solución para que la economia mundial 
funcione adecuadamente se encuentra estampada en tres prob1~ 

mas fundamentales: el ajuste, la liquidez internacional y la 

confianza en 1as reservas. 

El problema del ajuste se traduce en co~o reducir el déficit 

en la balanza de pagos: el problema de la liquidez en como 

financiar el déficit en la balanza de pagos a un determinado 
tipo de cambio, y el problema de la confianza, en las difi
cu1tades para conservar el valor de 1os activos que mantiene 

como reservas en el banco central. 

La solución del problema del ajuste demanda resolver los d~ 
sequilibrios externos tanto de los paises desarrollados co

mo los pa~ses en desarrollo. Por otro lado, de los prime

ros el déficit comercial norteamericano y el superávit ja

ponés han llegado a constituir verdaderos problemas estruc

turales de la economia internacional. Los Estados Unidos -
tenian un déficit comercial de 170 mil millones de dólares 

en 1986, producto no sólo de la sobreva1uación del dólar, 

sino también en la disminución significativa de la produc-
tividad industrial en los últimos años. En Jap6n, por su 

parte, presenta superávits estructurados derivados de una 

estrategia de crecimiento econ6mico basados en dos terceras 
partes de 1a demanda externa; esto es, ei crecimiento de -

las exportaciones. Asi, para 1986 el superávit fue de 36 
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mil millones de d6lares. (21~ 

Hasta la fecha observamos que ni~guna de las naciones desa

rrolladas, ha implantado medidas internas para corregir su 

déficit y su superávit. 

El déficit comercial de los Estados Unidos genera una liqui

dez de 170 ººº millones de d61ares anuales hacia e1 resto -
del mundo, efecto que es anulado por-las altas tasas de in-
tereses americanas y por los capitales que atraen, provenien 
tes de Europa,el Jap6n y los parses en desarrollo. Dichos 
capitales sirvieron, entre otras cosas, para financiar la -

mitad del déficit presupuesta! norteamericano de 112 mil mi 
11ones de d61ares en 1985. En este contexto, los parses en 
desarrollo se han convertido por medio del servicio de la 

deuda y 1a salida de divisas en exportadores netos de capi

tal 1o que no ayuda a financiar sus déficit~ sino a incre
men tar1os .11 ( 217) 

En efecto, América Latina dispuso de 37 mil millones de d6-

1ares netos del exterior para crecer entre 1979 y 1982; sin 

embargo, s6lo en 1984 transfiri6 recursos netos hacia e1 ex
terior por 27 mil millones de d6lares. En contraste, e1 -
déficit presupuesta! de los Estados Unidos ascendi6 a 178 
mil millones de d6lares en 1984 y fue financiado en 100 mil 
millones de ahorro externo. He aqtir la paradoja: lo• par-
ses pobres, escasos en capital, lo están exportando a los 
ricos que supuestamente en ello son abundantes. 11(218) 

En lo que se refiere a1 problema de la confianza, resulta 

que el sistema financiero internacional sigue entrampado 

en el "patr6n d6lar". El elevado déficit comercial y fis
cal norteamericano aer~a raz6n suficiente para que cual

quier pars en su caso, sufriera la pérdida de la confianza 

en su moneda como medio de reserva; en los Estados Unidos 
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se mantiene fuerte elevando e1 costo de1 d~nero, mad~ant• 
altas tasas de interés, las cuales se encuentran en niveles 
que duplican a las de Jap6n y Alemania occidental..: por este 
motivo, la econom~a norteamericana se convierte en un lugar 

muy atractivo para invertir, lo que ha llevado a que l.as -

principales econom!as industrializadas trabajen muy por de
bajo de su capacidad productiva y potencial. y con elevados 
niveles de desempleo. As!, Robert J. Samuelson calcula una 

pérdida de ingreso potencial. no generado para l.a capacidad 
ociosa en estos pa!ses que al.canza los 550 mil mill.ones de 
d6lares. 

Adem~s, los intentos por adoptar una moneda que sustituya al 

d6lar han fracasado. Tal. es el. caso de J.os derechos especia-
les de giro 
del Sur, el 

(DEG). A fines de 1985, en una reuni6n en Corea 

Grupo de l.os 24 propuso concretamente emitir 
DEG por 20 mil mil.l.ones de d61ares. En su l.ugar l.os Estados 
Unidos presentaron el Plan Baker que proponra otorgar fina~ 

ciamiento por el mismo monto por rned~o de la canalizaci6n de 

d6lares existentes en la Banca Comercial. (219) 

De lo anterior se deduce que el. probl.ema del. ajuste o de c~ 

me reducir los desequilibrios, el problema de la liquidez o 

de que modo financiar l.os desequilibrios y por Gltimo el pr~ 
blema de la confianza aun son obstáculos no superados en el 

sistema monetario internacional actual. Aqu~ cabe destacar 

el. importante papel. que desempeñan l.os retrasos (Lags) en 
el. ajuste de los vol.llinenes del comercio al. tipo de cambio. 

Estos retrasos son importantes dado que la deval.uaci6n del 

d6lar fue un abrupto revés a su revalidaci6n, as! que l.os 
efectos retrasados de un d61ar al alza permanecen activos 

aun cuando el d61ar es l.a erosi6n y l.a pérdida de competí-

vidad de la 
nacionales. 

tecnol.og!a estadunidense en l.os mercados inte~ 
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En este contexto y para el caso mexicano, ser!a necesario 

reconocer que deben establecerse mecanismos de ren~gocia

ci6n que consideren, por una parte, que e1 va1or de merca

do de la deuda es de alrededor de SO·centavos por cada d6-

lar, y por otra, que es fundamental alcanzar de manera est~ 

ble una tasa de crecimiento del PIB del 5 al 6% anual. S~ 

lo_as~es posible otorgar el espacio adecuado para resolver 

los retos de generar anualmente 900 mil nuevos empleos y 

la producción de bienes básicos para 1.6 millones de perso
nas adicionales cada año. 

En conclusi6n, se requiere s~guir avanzando en el manejo de 

la deuda externa con el enfoque de responsabilidad compart~ 
da entre deudores y acreedores. El peso de la inercia no 
debe impedir que las futuras renegociaciones est~n en mayor 
medida determinadas por la capacidad real de pago de1 para. 
Todo esguema de servicio y amortizaci6n basado en el estan

camiento y la contracci6n de las inversiones s61o diferirá 

y acenturará la dimensi6n de la crisis de la deuda. una -
soluci6n radica en el crecimiento y en el aumento de las e~ 

portaciones. Con estancamiento de 1os pa~ses en deearro11o 

y proteccionismo de los pa~ses desarrollados no existe sol~ 

ci6n alguna: el sistema financiero internacional no se est~ 

bilizará y la posibilidad de una ruptura radical en el mismo 
seguirá presente, hecho que otros desearnos evitar.(220) 

como la mayoría de los países en desarrollo, M~xico ha ten~ 

do tradicionalmente un déficit externo en la balanza comeE 
cial (es decir en sus exportaciones de mercanc~as menos sus 

importaciones de mercancía) y en su cuenta corriente (es d~ 

cir en sus exportaciones menos sus importaciones más el co~ 

ponente de sus intereses de su deuda externa pública o priv~ 

da). A este respecto debemos hacer notar que a partir de 

la Segunda Guerra Mundial los parses en desarrollo incurri!!_ 

ran en un razonable déficit de balanza de pagos en su cuen-
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ta corriente, por razones econ6micas, re1ativas a1 mayor uso 

de recursos financieros reales para promover su crecimiento 

y desarrollo. 

¿cuál es el significado de los déficit contÍnuos de cuenta 

corriente desde el punto de vista de un pa~s en desarro11o? 

La magnitud del déficit de cuenta corriente de un pa~s en un 
año dado determinará en buena medida las necesidades de nue
vos préstamos externos de dicha naci6n1 es decir, el monto 
de1 financiamiento nuevo contratado en el exterior se rela
cionarli estrechamente al d~ficit de la cuenta corriente de 

ese pa~s para dicho año. Tal déficit y sus préstamos exteE 
nos concomitantes no incluyen las divisas necesarias para 

hacer los pagos de capital de la deuda externa vigente. (221) 

Además de tales préstamos anuales para el funcionamiento de1 
déficit de la cuenta corriente, aumentará de cont~nuo la de~ 

da externa vigente como funci6n de los déficit anuales acu
mulados. Esta deuda vigente requerira financiamiento de 1as 

amortizaciones que se venzan durante el año con el fin de -

mantener el mismo original vigente, además del financiamien

to adicional requerido para cubrir el déficit de la cuenta 

corriente de ese año. Estas amortizaciones y l..as cantidades 

del refinanciamiento se registrarán en 1a cuenta de capital.. 

de la balanza de pagos. 

Por tanto, tenemos dos tipos de necesidades de refinancia
miento externos de un pa!s que debP.n tenerse en cuenta para 

entender plenamente los procesos de la deuda externa. (222) 

Por otra parte, un pa~s necesita refinanciar de continuo 1as 

amortizaciones de su deuda durante cada año, simpl..emente pa

ra establecer y mantener el monto original de la deuda vi-
gente. Puede l..l..amarse "bruto" este tipo de requerimiento. 
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.-,..<.. Sin_.~_'!''!!=>~rgg, en 1a rnayorl:a de 1os casos se incl.uye el. monto 
"neto" de los pr~sta..rnos en 1a cifra de 1os présta.inos "brutos" 
con el. fin de obtener l.a cantidad total. de l.os pr~stamos del. 

país de que se trate. 

La vul.nerabilidad -o incl.uso en cierto sentido la dependen
y- cia- de un país respecto del endeudamiento externo en una 

funci6n de estas dos varial.es fundamental.es. cuanto mayor 
sea la reducción de los déficit de cuenta corriente menores 

ser~n l.os requerimientos "netos" de financiamiento externos 

y por tanto ser~ menor la vulnerabilidad externa; en el caso 

de otra variable, cuanto menor sea el ritmo de vencimiento 

de l.a deuda externa vigente -es decir, cuanto m~s extendido 
sea el "perfil" de la deuda- menores ser.§.n l.as necesidades 

anuales de refinanciarniento externo, y por tanto será menor 

l.a vul.nerabil.idad de ese país. (22~ 

La deuda, product.:i.vamente util.izada y prudentemente contraí
da, deja mayor margen para l.a expansi6n y el. crecimiento de 
una país. Así pues, se trata de l.a administraci6n de l.a de~ 
da externa; en este contexto e1 preatatario deber~a eetar en 

posibil.idades de servir su'deuda dentro de par~etros finan

cieros y otra índol.e satisfactorios, de modo que"l.os presta
mistas contin~en sintiendo confianza para otorgar el refina~ 

ciamiento adicional que se requiera. 

Hasta el. primer choque petroi·ero de 1973 l.os principal.es pre!!_ 

tamistas de l.os países en desarrol.l.o habían sido fuentes of~ 

cial.es. El. primer choque petrel.ero rnodific6 todo eso: l.as 
fuentes ofíciales empezaron a quedarse atr~s de las fuentes 

privadas, esencialmente los bancos, que asumieron el papel 

de íntermediarios de los fondos petroleros excedentes hacia 

los países en desarrollo no petroleros deficitarios. 

En efecto, el. fl.ujo entro de financiamiento de l.os países en 
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desarrollo, incuido México, creci6 a una tasa anual cercana 

a1 25% hasta fines de 1981, cuando empez6 a bajar ace1erad~ 
monte. 

zaron a experimentar una serie de problemas internos y exteE 

nos, de modo que los prestamistas privados, tras un breve 

per~odo de apoyo financiero adicional, empezaron a reaccio

nar individualmente reduciendo de manera drSstica los dese~ 

bolsos nuevos. En términos colectivos esto hizo que los me-

canismos de refinanciarniento tradicionales de los mercados 

internacionales virtualmente se cegaran a mediados de 1982. 

e 224> 

A fines de 1976, en el momento del relevo presidencial, Méx~ 
co experimentaba una recesi6n econ6mica, con un d~ficit fis

cal ampliado hasta 10% del PIB, una posici6n de cuenta co
rriente deteriorada de casi 3 700 millones de d61ares y una 
deuda externa de 26 mil millones· de d61ares en su mayor par
te deuda pública. ( 225) 

Asr pues, a partir de 1977 se us6 una proporci6n considera

ble de los recursos financieros externos, provenientes sobre 

todo de los bancos, en la expansi6n de la plataforma de pro

ducción y la exportaci6n petrolera de México, y esta indus-. 
tria actu6 directa e indirectamente como cata.lizador de la 

recuperaci6n de crecimiento de toda la econom%a. En efecto 

en el perroao 1977-1981 creci6 el PIB de México, a una tasa 
anual cercana a 8.5%, una tasa elevada no s61o en relaci6n 

con el promedio hist6rico de México, de 6%. (226) 

La inversi6n en México, tanto pGblica corno privada, creci6 

en un nivel hist6rico de 20% del PIB a un máximo de 25% en 

1981. El ingreso per cápita creci6 durante este per~odo a 

m~s de 6% anual, mientras que el empleo crec~a a un prome

dio anual de 5.4%. Hubo t~mbién avances en los campos de 
la educaci6n, la salud, las comunicaciones, y virtualmente 

en todos los sectores de la actividad econ6mica. (227) 
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Por desgracia este laudable progreso -aunque temporal- se 

logr6 a costa de crecientes desequilibrios internos y exte~ 

nos .. 

La ace1eraci6n de1 crecimiento económico, inducida por un 

gasto gubernamental en aumento sin su contrapartida en un in
greso fiscal adecuado gener6 un déficit fiscal creciente que 
pas6 de 7.1% del PIB en 1977 a 7.8% en 1980, a un peligroso 
14.7% en 1981 y un ala:rntante 17.9 en 1982. (228) 

La demanda excesiva ya no estaba generando emp1eo adiciona1 

en M~xico, sino que se tras1adaba a 1as importaciones, 1as 

que crecieron a una tasa demasiado e1evada. Para1e1amente, 

1as potencia1es exportaciones no petro1eras estaban siendo 

absorbidas por el mercado interno, de modo que el pais depe~ 
dia cada vez rn~s de las exportaciones de crudo para satisfa

cer la mayor parte de las necesidades de divisas de México. 

En el sector externo la cuenta corriente se deterior6 inex~ 

rablemente; su déficit pas6 de l. 600 millones de d6lares en 

1977 (2% del PIB) a 4 900 millones en 1979, 6 800 millones 
en 1980 (3.5 del PIB), y la enorme suma de 13 mil millones 
de d6lares en 1981 (5.2% del PIB). En este 6ltimo año las 

importaciones de mercancías alcanzaron 1a extraordinaria e~ 
fra de 24 400 millones de d6lares. (229) 

Respecto a los factores internacionales que han a~ectado a~ 

versamente a los paises no petroleros en desarrollo no hay 

duda de que algunos de ellos han tenido también un efecto -
adverso en México• la tasa de interés real alta y reciente 
en el periodo 1979-1982, el retraso del comercio mundial y 

1a recesi6n de 1as econom~as desarro11adas que provocaron 

una baja demanda de exportaciones, el deterioro de los tér

minos de intercambio para los bienes distintos del petr61eo, 

fueron choques externos negativos para 1a econom~a mexicana. 
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Sin embargo, en el caso de México, la cuantificaci6n de to

dos los choques externos, en el conjunto del perrodo de 1977-

1982 parece rendir un resultado neto positivo, debido esen
cialmente a 1a mejora de1 volumen y los t~rminos de interc~~ 

bio del petr6leo hasta mediados de 1981. (230) Después de 
esta feCha, todos los factores externos parecieron concentra~ 
se en la ~isma direcci6n negativa para México, al mismo tie!!!_ 

po que 1as pol~ticas internas continuaban acentuando la ten

dencia n~gativa •. 

Probalemente el error más fundamental de apreciaci6n econ6mi 

ca durante este perrodo, cometido no s6lo por México sino -
tambi~n por otros pa~ses, por los prestadores y los observa

dores, fue creer que los precios del petr61eo se mantendr~an 

firmes incuestionablemente en el futuro previsible; a partir 

de ese punto las proyecciones de la balanza de pagos fueron 
demasiado optimistas, el gasto p~blico se exoandiO demasia

do, los préstamos externos fueron excesivos, los controles 

financieros se relajaron y la política de tipos de cambio -
fue an6mala. (231) 

Después del inicio de la crisis petrolera en 1981, subsisten 
varios errores de pol~tica interna; el mantenimiento de un 

grupo de cambio sobrevaluado que promovi6 la fuga de capital 

continuo, alentando su crecimiento rápido de las importacio

nes y que generó pr~starnos externos excesivos e1 rnantenimíe~ 

to de los precios del petr6leo que ocasion6 una drástica -
ca~da en los volúmenes de ventas y de divisas; la falta de 

""7'-: un ajuste adecuado en las finanzas públicas, y la reducci6n 
de 1as tasas de inter~s internas en e1 Qltirno trimestre de 

1982, aunada a un tipo de cambio oficial poco realista, die
ron un impulso extraordinario a la crisis de la deuda que 

estallara a mediados de 1982. En suma, durante el perrodo 
1977-1982 un análisis cuantitativo de los factores externos 

e internos (tanto positjvos como negativos) habrra conducido 
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a la conclusi6n inevitable de que el deterioro de la balan

za de· pagos de México se deb.!a ·esenciallnente·a causas inter
nas: 1981-1982, dada la ·in·f1·uencia deformadora· de las per

cepciones del precio del petr6leo antes de esa fecha, se -
asignarra a los factores externos un papel considerab1emente 

mayor en la crisis, aunque no hay duda de que los factores 
internos siguieron desempeñando un papel destacado debido a 
la respuesta inadecuada de la pol.!tica econ6mica. 

Desde 1977 hasta mediados de 1981 México recurr.!a principa~ 
mente a los bancos internacionales para satisfacer sus nec!t 
sidades de financiamiento externo. Aqu~, conviene señalar 

dos aspectos: 

1) Había una utilizaci6n muy deficiente de los créditos de 
exportaci6n oficiales de otros pa.!ses en relaci6n con -

el volumen de las importaciones de México tanto de parte 

del sector público como de su sector privado, debido a 
la asusencia de contra.les de cambio. 

2) Hab.!a flexibilidad en cuanto a los vencimientos ofreci
dos por el mercado con el fin de mantener m~rgenes com

petitivos sobre los préstamos bancarios. 

No eran raros los préstamos sindicados con vencimiento de -
7.5% oh~sta 3 años, con m4rgenes atractivos en e.l "entend.!_ 

miento" tácito de todas las partes impl.icadas en que dichos 

préstamo~ ser.tan refinanciados naturalmente en el momento 
del pago, según acuerdo de las nuevas tasas y los nuevos m~E 
genes. En este per.!odo se deterioraba el perfil de la deuda 

a medida que México recurrra cada vez más al financiamiento 

de los bancos privados; en virtud de· que para los grandes 

prestatarios hay un l.!rnite f.!sico superior a la cantidad de 
financiaMiento de mediano plazo que podr.!a obtenerse cada -

mes en fuentes internacionales, es una cuesti6n sin respue~ 
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ta sin 1a restructuración de1 perfil de la deuda externa ha
bría sido necesaria en ausencia de la crisis de 1982. 

A mediados de 1982 se interrumpe el f1ujo de 1as finanzas 

externas de ?'1éxico; prir.\ero neces:it4bamas re financiar con t.!_ 
nuarnente en e1 exterior las pesadas amortizaciones de ia 
deuda a.su vencimiento; segundo necesit4bamos obtener un 

préstamo con fondos adiciona1es netos de1 exterior a fin de 
financiar un déficit de cuenta corriente y considerable a 
mediados de 1981 y mucho mayor después, debido a 1a fuerte 
caída temporal de las ventas y 1os ingresos petroleros y a 
1as altas tasas de interés en d61ares, y tercero, ten~amos 
una fuga de capital elevada y creciente desde mediados de 
1981, 10 que efectivamente requería mayores préstamos exte~ 
nos de México desde un volumen mensual de 1 500 millones de 
d61ares a mediados de 1981 hasta 3 mi1 millones de d61ares 

en adelante. 2 mil mi11ones de dólares mensuales o m&s en 

fondos de mediano plazo quedaban completamente fuera de -

nuestro a1cance en esos mercados. (232) 

La respuesta se encontraba en los fondos bancarios de corto 

p1azo: éstos podían obtenerse con relativa facilidad y rap~ 

dez de desembolso r 

1a documentaci6n. 

y con requerimientos rn~nimos en cuento a 
Así pues, a mediados de 1981 México emp~ 

z6 a contratar gran nCrmero de créditos bancarios de corto 

plazo y a refinanciar1os periódicamente (a uno, tres o seis 
meses, dependiendo del período otorgado por cada prestamis
ta), de modo que para mediados de 1982, el monto vigente de 

1os préstamos bancarios del sector püblico a corto plazo -

había aumentado hasta cerca de 10 800 mí11ones de dólares, 
aunada a1 hecho de que e1 curso de 1981 había aumentado a 

24 200 millones de d61ares 1a deuda neta de México y minaba 

cada vez más 1a confianza de 1a comunidad bancaria interna
cionai, tras un período de absorci6n de 1a demanda de fondos 

enormemente incrementada. Los efectos nagativos de este pr~ 
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ceso se dejaron sentir en 1982, cuando 1as entidades finan

cieras individual.mente, y iu~go co1ectivamente, empezaron 
a frenar e1 ritmo de 1os nuevos préstamos y en 1a ~1tima -
instancia retrocedieron a mediados de 1982. Lo inconcebi-
b1e estaba ocurriendo también: a1gunos bancos ni siquiera 

estaban dispuestos a volver a prestar los pagos recibidos de 

sus m61tip1es deudores con e1 fin de mantener 1a misma exp~ 
sici6n. (233) 

La drástica insuficiencia de los fondos obtenidos en las -

fuentes financieras en re1aci6n con los pagos mensuales g1~· 

ba1es de1 pa!s, .estaban provocando una baja exFraordinaria 
de las reservas del Banco de México. Los bancos no estaban 

tomando 1os préstamos de mediano p1azo y a1gunos de e11os i!!_ 

cluso trataban de reducir sus créditos de corto plazo negá~ 

dese a renovarlos a su vencimiento. Era absolutamente vita1 

y urgente que redujéramos en gran medida nuestras necesida

des y divisas, disminuyendo por una parte nuestro déficit -

de.cuent-a corriente y por otra parte, buscando nuevos meca

nismos para rolar 1a deuda vencida, en vista de que los mee~ 

nismos de refinanciamiento tradiciona1es se hab!an desvane
cido por lo menos temporalmente. 

6.1 LA PRIMERA RESTRUCTURACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

En primera instancia exist~a la necesidad de concentrar nue!I_ 

tra atención en e1 sector p6b1ico y en particu1ar en 1as -
amortizaciones que ya no podr~an ser refinanciadas. Se en

vió (por té1ex) una comunicaci6n inicia1 a todos 1os bancos 

acreedores de México e1 22 de agosto de 1982, so1icitando 
una renovación de tres meses de todas 1as amortizaciones de 

1a deuda de 1os bancos comercia1es s61o 1os principa1es, ya 

que 1os intereses se continuar~an pagando que se vencieran 

para todas 1as entidades de1 sector p6b1ico durante 1os si

guientes tres meses, a contar de1 siguiente, 23 de agosto 
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de 1.982, con inclusi6n del crédito vigente de corto plazo. 

Las renovaciones se har~an aobra una baae de ~ o da ~· 

a elecci6n del prestamista, con la adici6n de un margen esta

blecido para todos los prestamistas participantes. Todas -
las entidades del sector público mexicano fueron informadas 

de que se tomar~an medidas administrativas internas para que 

las renovaciones se solicitaran y aceptaran por el prestami~ 

ta antes de su vencimiento, con e1 fin de evitar una situa

ci6n de mora abierta. (234) 

Gracias a este télex, México detuvo de inmediato la salida 
de pagos de sus amortizaciones del sector público que const~ 
tu~an la mayor parte de los requerimientos globales del para 
para e1 servicio del capital de la deuda externa. Pero aun
que los pagos de capital de la deuda externa efectivamente 
se habran detenido, es.muy importante advertir que México no 

habra declarado una moratoria, sino más bien habra solicita
do una renovación de las obligaciones vencidas; algo simi1ar 

al concepto de obtener una extensi6n en forma de créditos de 
corto plazo. 

Al mismo tiempo México anunci6 la creaci6n de un Grupo Ase
sor Bancario integrado por trece bancos, el cual cooperarra 

con Mi3xico con el fin de encontrar la vra máa rápida para 
1a estructuraci6n formal de la deuda pública del para en el 

mediano plazo. En el grupo asesor estaban 7 bancos comer

ciales de los Estados Unidos y 6 bancos de otros parses pre~ 
tamistas importantes. Estos bancos se encargarran de las -
comunicaciones con otros bancos dentro de su propio pars y 

en algunos casos con bancos de otros pa~ses. La distribu

ci6n de los países de los bancos de1 Grupo Asesor estaba r~ 
lacionado con la distribuci6n_ geogr&fica. global de la deuda 
externa de México y cada banco del Grupo Asesor habrra de 

ser un gran pregtamista_ de n.:3xico en términos de sus crédi-
tos vigentes. (235) La creaci6n de este Grupo Asesor fue 
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de gran importancia en 1a bGsqueda exitosa de 1a v~a más -
eficaz para afrontar las complicaciones de la restructura

ci6n forrna1 de 1a deuda sobre 1a base de1 mediano p1azo. 

Este grupo de asesores bancarios ten~a en 1a práctica dife 

rentes pape1es y funciones: (236) 

a) Era un grupo coordinador con e1 resto de 1os bancos de 
todo e1 mundo. M~xico ten~a más de 500 bancos acreedo-
res por todo e1 mundo¡ y casi mi1 entidades prestamistas 
si consideramos las diversas ramas, oficinas, subsidia

rias y fi1ia1es de grupos bancarios. En términos f~si
cos y tempora1es, no era posib1e ponerse en contacto con 

cada uno de estos bancos para iniciar las negociaciones; 

por lo tanto, este grupo actuaba informalmente en nombre 

de todos los dem~s bancos. 

b) Era un Grupo Asesor para M~xico; nuestro pa~s discuti

r~a dentro de ese grupo las diversas ideas sobre la re~ 

tructuraci6n, con el fin de asegurarse de que las res

puestas de la restructuraci6n final se efectuaran de -

una manera más f1u~da, eficiente. 

e) Era un grupo de apoyo con los demás bancos, una vez que 

nosotros aceptáramos cierta pol~tica, ciertos t~rminos 

o acciones, era importante que estos bancos l~deres pr~ 

pusieran la contraparte. 

d) Era un grupo para 1a transmisi6n de informaci6n de ma
nera técnica, financiera y econ6mica, de la Secretar~a 

de Hacienda a todos los bancos y viceversa. 

e) Sobre todo, este grupo actuaba de hecho como e1 repre

sentante negociador de la comunidad bancaria internaci2 

na1. 
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El 8 de ~icicmbre de 1982, el Secretario de Hacienda daba a 

conocer a l.a comunidad bancaria internacional. (mediante un 
famoso télex de casi 3 metros de 1ongitud) e1 plan de res

tructuración para la deuda externa del sector p~blico mexi
cano, tal como se había acordado previamente con el Grupo -
Asesor Bancario. El plan de restructuraci6n solicitaba ese~ 
cia1mente que se restructurasen todas l.as amortizaciones de 

principales debida ~ los bancos comerciales (excluídas las 
líneas de crédito y otros préstamos) que se vencieran para 
las entidades del sector p6blico desde el 23 de agosto de -

1982 hasta el 31 de diciembre de 1984, incluidos los qrédi
tos bancarios de corto plazo vigentes (a los elevados márg~ 
nes convenidos de la ~más l 7/8% o la Prime más 1 3/4% 
a la elecci6n de cada prestamista, con una comisi6n inicial 
de 1%) , por un período de 8 años con 4 de gracia¡ la canti

dad total implicada se aproximaba a 23 mil millones de d61~ 
res. (237) 

Así pues, la administración mexicana presionaba para obtener 

un período de cobertura más largo para las amortizaciones -
que habían de restructurarse, pero los bancos se OFonían cat!!:_ 
g6ricarnente. En efecto, incial.mente deseaban restructurar s6l.o 

los vencimientos de un año (1983), de modo que el progreso de M~ 

xico pudiera eval.uarse anual.mente. Esto llegó a conocerse c~ 

l.oquial.mente como el. "enfoque de l.a rienda corta". 

En esencia se obtuvo que l.as amortizaciones bancarias que se 

vencieran durante l.os dos y medio años siguientes fueran re

financiadas {es decir restructuradas) a mediano pl.azo, con 
el fin de reducir las necesidades de pagos de divisas del -
pa~s; pero debe advertirse que el. interes de l.a deuda conti

nuaba pagándose puntualmente. 

La suma aproximada de 23 mil miilones de dólares, cuyo pago 

se vencía hasta finales de 1984, efectivamente se había 
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diferido mediante la restructuraci6n para el periodo de 1987 

a 1990. A la baja de los pagos hasta fines de 1984 siguie-

ron a partir del año siguiente, enormes requerimientos de 

refinanciamiento para e1 pago de la deuda no restructurada, 
y a partir de 1987 e1 efecto acumulado de los pagos restrus:_ 

turados. Después de la restructuraci6n 1os pagos vencidos 
en 1985 ascendian a 10 200 millones de d61ares, en 1986 a 

8 500 millones, en 1987 a 13 700 mi11ones, y en los tres -
años siguientes a cerca de 10 mi1 mi11ones de d61ares anua
les. (23~ 

La restructuración de los vencimientos del sector p6blico -
era s61o una parte del asunto. Otro problema vital era la 

obtención de un nuevo apoyo crediticio para el d6ficit de 
la cuenta corriente de México esperado en 1983. 

El problema se abordó también en la comunicación de la Seer~ 
taria de Hacienda el 8 de diciembre de 1982. México prome
tia aplicar un programa econ6mico, apoyado por el F.M.X., en 

que se reduciria el déficit fiscal del sector p6blico, del 
elevadisimo máximo de 17.9% del PBX alcanzado en 1982, a -
8.5 en 1983, 5.5 en 1984 y 3.5 en 1985, a la vez que se re

duciría drásticamente el déficit de la cuenta corriente ex

terna del elevado máximo de 13 mil millones de dólares en 

1981 a una cifra proyectada en 3 500 millones de dólares 

en 1983. Estas medidas se sumarian a otras que intentar~an 

reducir la inflación, promover el ahorro y contener la sal~ 
da del capital mediante pol~ticas internas de tasas de int~ 
reses y el cambio más apropiadas, alentar la recuperación 

del sector privado e inducir un cambio estructural global 
en 1a econom~a encaminada hacia un mejor desempeño de1 ses 
tor externo, en particular el de las exportaciones. (239) 

En los términos de este programa econ6mico,México solicitaba 
de sus acreedores bancarios un nuevo préstamo de 5 mil mill~ 
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nes de dó1ares a 6 años de p1azo y con 3 de gracia, 1o que 
equiva1~a aproximadamente a 7% de 1a exposici6n tota1 vige~ 
te en México. 

Por su parte e1 F.M.I. -en un esti1o novedoso de asegura
miento de apoyo bancario para un pa~s- pidi6 a 1a comunidad 

bancaria internacional una rápida confirmación de su compr2 
miso con la facilidad de 5 mil millones de d61ares para 1983 
corno un requisito para :La presentaci6n a su directorio para 

su aprobación de una facilidad ampliada de fondos por un -
monto global aproximado de 3 900 mi11ones de d61ares, e1 -
que se retiraría trimestra1mente durante un per~odo tota1 

de 3 años, a condici6n de que se cumpliera con las metas -
econ~micas. (240) La comunidad bancaria internacional acee 
t6 antes de fines de diciembre de 1982 el otorgamiento de 
la facilidad de 5 mil millones de d61ares durante 1983. El 
acuerdo de crédito se firmó el 3 de marzo de 1983. E1 re-

querimiento de dinero nuevo con 1os bancos se repitió de 

manera muy singu1ar en 1984 cuando M~xico obtuvo un nuevo 

crédito con valor de 3 800 millones de d61ares. En esta -

ocasi6n en vista del excelente desempeño de México con el 
Programa de 1983, los términos y las condiciones eran mu-
cho mejores: 

tasa~ 

10 años para pagar, con 5 1/2 

más 1 1/2 1a ~más 1 1/8%, 
menor que la anterior. 

LA RESTRUCTURACION DE LA DEUDA PRIVADA 

de gracia, a la 
y una comisi6n 

E1 primer paso consist~a naturalmente en su registro, ya -

que s61o se ten~a una idea general de su monto total pero 

se ignoraba su composici6n, el tipo de prestamistas, el p~ 

tr6n de la amortizaci6n, etcétera. El registro de la deu
da del sector privado resultó ütil no s61o para obtener la 

inf ormaci6n requerida sino ta.:mbi~n para asegurar subsecue~ 

tes que los recursos de divisas escasas que se transfirie-



204. 

ran eventualmente al sector privado por medio del sistema 

bancario nacional se usaran para los fines requeridos. 

Despu~s de su registro se supo que la deuda del sector pri

vado a proveedores y prestamistas extranjeros, excl.u~do de1 

sistema bancar1o recientemente naciona1izado, ascend~a apr~ 

ximadarnente a 22 mil millones de d6lares y que su calendario 

de amortizaciones se encontraban particularmente en el corto 

plazo: cerca de las 2/3 partes de la deuda privada veneran 
en un plazo de dos años. 

Se debran 18 mil millones de dOlares a los bancos y 4 mil 
mill.ones a los proveedores. (241) 

En esta esfera que rcquerir~a de una regu1.arizaci6n inmediata 

era la de los recursos de los pagos de la deuda contrarda con 

proveedores extranjeros. Tal.es retrasos estaban paralizando 

e1 flujo de materias primas, refacciones y otros equipos re

queridos del exterior; de nuevo contando con reservas parti

cularmente bajas a principios de 1983 era necesario inventar 

un procedimiento para regularizar tales retrasos sin entregar 

temporalmente las divisas que no se tenran. Se cre6 un mer
cado similar al dep6sito interno de d6lares para los deudo

res de deuda que se vencieran desde el 20 de diciembre de -

1982 hasta el 30 de junio de 1983; los deudores podrran con~ 

tituir dep6sitos en d6lares en bancos mexicanos por la suma 
requerida para pagar las amortizaciories vencidas contra 1a 

~ntrega de moneda nacional al tipo de cambio vigente. 

Se crearon cerca de 520 millones de d6lares de tales dep6si
tos para el perrodo antes mencionado, y en gesto de 1983, el. 

Banco de México anunci6 que en septiembre se pagarra el 50% 
de la deuda vencida, y el resto a principios de marzo de -
1984. ( 242) 
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También exist!a en el sector privado, por medio de bancos o 

proveedores, una deuda derivada de las oficinas oficiales 
de crédito a las exportaciones en relaci6n c~n las exporta

ciones de bienes y/o servicios a México. En junio de 1983, 

Uéxico firm6 en Parrs un acuerdo general con otras 15 naci2 
nes; en ~1 se sentaban 1as bases de refinanciarniento, en un 

per!odo de 6 años con tres de gracia. (243) 

Esto asumirra la forma de una l!nea de crédito asignada a 
dos prominentes instituciones financieras oficiales de M~x~ 

co especializadas en 1as actividades de1 comercio exterior 

(BANCOMEXT y NAFINSA) , pero el riesgo comercial subyacente 

no ser!a absorbido automáticamente por el sector público: 
si el deudor privado podr!a entregar oportunamente la mone
da nacional suficiente al tipo de cambio prevaleciente cua~ 
quiera de las dos instituciones financieras mexicanaspodr~a 
utilizar la l!nea de crédito del pa!s en cuesti6n para ref~ 

nanciar el pago en el mediano plazo. 

La última parte de la restructuraci6n de la deuda del sector 
privado se encontraba en la esfera de las alnortizaciones del 

capital bancario. Corno en el caso del sector público que se 

encontraba la mayor parte de la deuda. En primer lugar se 
necesitaba una mejora considerable en su perfil de vencimie~ 

tos; en segundo lugar, era necesario inventar un mecanismo 

para la reducci6n o aun la protecci6n del riesgo cambiaría 

para los deudores, ya que estos últimos se hab!an conmocio
nado financieramente por la devaluaciOn del 50.0% del peso -
mexicano desde principios de 1982; en tercer lugar el difí
cil estado financiero de las finanzas públicas requeriría 
que no se crearan subsidios en este frente, y por Qltimo, 

deb~a inventarse un mecanismo para que el sector pGblico -

mexicano no asumiera o absorbiera 1a deuda externa de1 se~ 

ter privado ya que éste hab!a actuado independientemente 
con 1os prestamistas extranjeros, quienes deber~an conti-
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nuar soportando ei riesgo crediticio subyacente. (244) 

La soiuci6n para este prob1ema m01tip1e se encontr6 en ia 

creación de un mecanismo especia1 para ia restructuraci6n 

de ia deuda de1 sector privado y ia protecci6n respecto a 
ias· riesgos cambiarías; un fondo fiduciario estab1ecido -

por ei gobierno en ei Banco de México, conocido como FICO~ 
CA (.Fideicomiso para ia Cobertura de Riesgos Cambiarías). 
E1 FICORCA es un comp1ejo mecanismo que comprende una exte~ 

sa documentaci6n, pero su fi1osof~a conceptuai puede ente~ 
derse con tanta faci1idad corno ia de ios mercados interna
cionaies de cambio futuros; ias diferencias de ias tasas de 
interés entre dos monedas afectar~an su tipo de cambio. En 
ios mercados de tipo internacionaies se entregar4n ambas m~ 
nedas en ei futuro de operaciones de divisas futuras; en ei 

caso de México ei FICORCA no es mercado sino un mecanismo 

estab1ecidoy ia moneda nacionai se entregará ai inicio de 

ia operación, pero ei principio es simi1ar. (245) 

Una cantidad estab1ecida de moneda nacionai ahora P?r ei -
prestatario, ei Banco de México, tomando en cuenta ias ta

sas de intereses naciona1es menos 1as tasas esperadas de d~ 
preciaci6n de ia moneda, deber~a bastar -para ia compra de 
ias divisas necesarias ai tipo de cambio- prevaieciente en 
ia fecha futura estab1ecida, y ei Banco de México (tomando 

en cuenta) asumir~a ia responsabi1idad de entregar ias div~ 
sas en esa fecha. Uno de ios aspectos principa1es de1 pro-
grama era que proporcionaba créditos en pesos, a tasas de 

costos, a ios deudores privados que desearan aprovechario, 
y que ia eievada tasa de interés prevaieciente en pesos se 
capita1izaba parcia1mente dependiendo de1 f1ujo de efectivo 
de cada c1iente. (246) 

E1 mecanismo de FICORCA se cre6 en reiaci6n con ias deudas 

de divisas contra~das antes dei 20 de diciembre de 1982, 
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o ' { \ ~)fv ~ --------~---- 4 . . ~ con instituciones financieras registradas en 1a Secretar~a 
_)f~ de Hacienda. Los programas de FICORCA ten~an beneficios 

importantes para 1os prestatarios nacionales, pero s61o p~ 

dr~an aprovecharse con el acuerdo de1 prestamista extranj~ 

ro para restructurar 1a deuda a mediano p1azo. (247) 

6.3 

E1 FICORCA dio buenos resu1tados, 1a mayor parte de 1a deu

da bñncaria vigente, cerca de 12 mi1 mi11ones de d61ares, 
se registró para su restructuraci6n en 1os t~rminos de FI-
CORCA pára fines de octubre de 1983. En vista de 1a popu1~ 
ridad de este mecanismo, originalmente aplicado a 1as deu

das contra~das en moneda extranjera antes de1 20 de diciem

bre de 1982, en 1984 se creó un mecanismo simi1ar para 1as 

deudas en moneda extranjera despu~s de esa fecha. As~ se 

ref1ejaba 1a preocupación de 1as autoridades financieras 
mexicanas por asegurar, en 1a mayor medida posible, que 1a 

nueva deuda contra~da por e1 sector privado tuviera un per
fi1 de mediano p1azo mediante 1os beneficios de 1a cobertu
ra cambiaria. (248) 

LA SEGUNDA RI::STRUCTURACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

La primera restructuraci6n hab~a proporcionado un respiro 

para e1 pago capitai externo hacia fines de 19841 sin embaE_ 
go, a partir de 1985 hab~a una acumu1ación enorme de pagos 
que se vencían en 1os seis años siguientes, sin una posibi-

1idad de encontrar fuentes de refinanciamiento voiuntario 

para taies magnitudes. En consecuencia, desde principios 
de 1984 empezaron 1as autoridades mexicanas a elaborar una 

propuesta de restructuraci6n g1oba1 que posteriormente se 

present6 a 1a comunidad bancaria internacional. 

La propuesta imp1icaba ia restructuraci6n de 48 mi1 mi11o

nes de dóiares de ia deuda dei sector p6b1ico que se venc~a 
entre 1985 y 1990, per~odo en e1 que se encontraban ios -
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pagos más pesados. Los pagos se restructurar~an en un per~~ 

do de 14 años con un patrón de incrementos ta1es que estab1~ 

cieran una suave curva ascendente de pago de 1a deuda. (249) 

La segunda restructuración proporcionar!a una baja base ini~ 

cia1 moderada para 1os pagos, de1 orden de 1os 2 mi1 mi11ones 
de dó1ares por año hasta principios de 1989, 1o que dar!a -
tiempo para que M~xico incrementara gradualmente su reingre

so a 1os mercados de crédito vo1untario. 

""T'-o=d"-a=s:-..;:1'-'a=s'-"'p'-'r=-=oo.yL-=e;..;c=...::c;.:i=· -=º'-'n-=e:..:s"-",-"1'-'o'-s=--ª=n.:.á=1:::i=·-=s"-'i=·c.::s:-~Y._...;1=a"-'s=--'c=i'-f=r'-'a=s'-'"---'am='"p~1"'i=a'--
men te discutidos con e1 F.M.I., e1 Banco Mundia1 y 1as insti-
tuciones bancarias, trataban de enfocar el manejo de la deu
da como un esfuerzo integrado de p1aneaci6n macroecon6mica 

aunado a1 endeudamiento externo. Hasta entonces se hab~a 

uti1izado un enfoque de carácter anua1 que se concentraba 
esencia1mente en 1os resu1tados de 1a cuenta corriente sin 

analizar e1 efecto de las tendencias en el mediano plazo de 

las estructuras de 1a deud'- y sus interconexiones, as~ nace 

1a negociaci6n mu1tianua1{(z50) 

Existe una tendencia errónea a1 creer que 1os paquetes de 
1a restructuraci6n de la deuda, para M~xico o para otros -

pa!ses en circunstancias semejantes, constituyen una so1u
ci6n para 1os prob1emas de 1a deuda externa. No es as!. 

Además, de todas sus enormes comp1ejidades mecánicas, e1 

proceso de restructuraci6n, mejora e1 perfi1 de pagos de 1a 

deuda de1 pa!s en cuesti6n, a1iviando as! 1a necesidad de 
un refinanciamiento bruto anual de 1a deuda externa vigente 
y mejorando uno de 1os factores decisivos de 1a vu1nerabi1i 

dad de1 pa!s implicado en 1os campos de 1as divisas y 1a -

deuda. Pero en s! mismo no hace nada para mejorar e1 pro-
ceso de ia actuaci6n de ia ba1anza de ia cuenta corriente 

de1 país, uno de 1os indicadores decisivos de 1a mejora de 
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la capacidad del pars para servir su deuda externa en el fu-

~-

Sus beneficios consisten en 1a co~s7aerab1e mejora de1 per-

· fil de la deuda externa (por lo menos en el caso de las res 
. 4~ -

tructuraciones de muchos años obtenidos al fin por México), 
lo que alivia la presi6n de la obtenci6n de ca~tidades de r~ 
financiamiento correspondientes que pueden ser limitadas, 
inadecuadas o imposibles de obtener en ausencia de mecanis

mos de mercado apropiados. 

Tras la adecuada restructuraci6n del perfil de la deuda ex

terna, el primer plano se encuentra en el campo de la polr
tica rnacroecon6mica, en su capacidad para generar definitiv~ 
mente una mejora sostenida en e1 desempeño de 1a cuenta co

rriente del pars, compatible con la recuperaci6n de un cre
cimiento econ6mico satisfactorio y la recuperaci6n de la e!!_ 
tabilidad financiera. 

Durante el resto de 1984 y la mayor parte de 1985 se hicie
ron esfuerzos para reunir los acuerdos para un monto de re~ 

tructuraci6n total de 48 700 millones de d6lares. Uno de -
los sobreentendidos que permitieron la restructuraci6n ma1-
tiple fue que México no necesitarra dinero nuevo en 1985. 

En efecto, las proyecciones de la balanza de pagos para el. 
afio indicaban que no se requerJ:an pr~stamos externos aparte 

de los desembolsados por organismos internacionales tales c2 
mo el Banco Mundial y el Banco Interamericano y por las fue!!. 

tes bilaterales. (251) 

Esto condujo a la solicitud m~s baja del financiamiento ex
terno neto sometida a1 Congreso por·e1 Gobierno Mexicano en 

trece años: s6lo mil millones de d6lares, contra 4 mil mi
llones en 1982, 15 mil millones en 1981 y cerca de 3 mil m~ 
llenes por año entre 1977 y 1990. (25~ 



PAGOS DEL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEXICO 

tDESPUES DE LA RESTRUCTURACION 1984-1985) 

(mi11ones de d61ares) 

Per1.odo de Pago Principa1 Intereses• Servicio de l.a 

Deuda Tota1 

1986 3 211.2 6 477.9 9 689.l. 
1987 5 590.7 6 661.3 12 252.0 
1988 2 962.0 6 083.9 9 045.9 
1989 4 358.6 5 831.2 10 189.8 
1990 5 059.5 5 322.7 10 382.2 

Sub-tota1 21 182.0 30 377.0 51. 559.0 
1991-1995 30 913.0 18 460.1 49 373.9 

Afias 

subsecuentes 19 984.3 4 312.1 24 296.4 

Tota1 72 080.1 53 149.2 125 229.3 

* E1 70% de este débito fue contratado sobre l.a base de una 
tasa f1otante. El. nivel. de ásta fue ca1cu1ado tomando 1a 

1ibora8.5%y1a prime a 9.4% m:is 7/8% de la deuda restru.=_ 

turada. 

Fuente: Secretar1.a de Hacienda y Crédito PÜb1ico 



PRINCIPALES ACREEDORES EXTRANJEROS DEL SECTOR PRIVADO MEXICANO 

A FINES DE 1.983 

Acreedores 

Citibank 

Bank of America 

Chase Manhattan 

Manuf acturer Hannover Trust 
Morgan Guaranty Trust 

Continental. Il.1.inois 

Ll.oyds Bank 
Midl.and Bank 
Otros 

Total. 

(mil.1.ones de d61.ares) 

Cantidad 
(mil.1.ones de d61.ares) 

1 480.3 

1 235.7 

680.6 

630.3 

495.0 

488.7 

41.0.5 

378.2 

1.3 574.6 

1.9 346.9 

Fuente: Cál.cul.o de Roberto Gutiérrez 
S.H.C.P. 

Participación en 
en Total. ( % ) 

7.6 

6.4 

3.5 

3.3 
2.6 

2.5 

2.1 

2.0 

70.2 

100.0 
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De hecho durante 1985 se pagar~an 1 200 millones de d61a
res del dinero nuevo ahora restructurado de 5 mil millones 
de d61ares de 1983. Era la primera vez, desde 1982, que se 

consideraba el pago del principal de los préstamos de medí~ 
no plazo. Pero el año deber~a ser más comp1icado. Del la-
do fiscal la recuperaci6n econ6mica gener6 algunas presio
nes inflacionarias por encima de las previstas en el presu
puesto; lo anterior oblig6 a las autoridades a mantener las 
tasas de interés muy por encima de lo esperado y a permitir 
una devaluaci6n más rápida del peso, hecho que aceler6 más 

la tendencia alcista de los precios. 

Mientras ~ue apenas se alcanzaban 1as metas del primer tri

mestre, se puso en claro que no a1canzar~an las metas fis

cales .y monetarias fijadas para junio. A mediados de 1985 

al creciente desequilibrio fiscal se sum6 una nueva oleada 
especulativa contra el peso y una renovada fuga de capital. 

Durante el mes de julio a la devaluaci6n del peso en un 20% 
le sigui6 un nuevo sistema de flotaci6n que trataba de con
tener la fuga de dinero al extranjero. 

Las tasas de interés se e1evaron sistemáticamente para que 
alcanzaran niveles de rendimiento positivos, y durante el 
año se impuso una restricci6n draconiana a la capacidad del 
préstamo del sistema bancario que reduc~a casi totalmente 

la disponibilidad de crédito •. (253) 

As~ pues, en 1985 el sector público de México pag6 cerca -
de 1 500 millones de d61ares a los bancos por concepto de 
princ~pales, incluidos los 250 millones de d61ares ya men

cionados. A mediados de septiembre dos terribles terremo
tos sacudieron 1a Ciudad de México causando muerte y deva~ 

taci6n por todas partes. Al d~a siguiente, mientras Méxi
co rescataba a sus muertos y heridos de entre los escombros 
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y ruinas de mi1es de edificios destruidos, se pub1ic6 en 

The Washington Post una informaci6n filtrada por el F.M.I. 
en el sentido de que México no estaba cumpliendo con las 

metas convenidas por el F.M.I. y que había dejado de ser 

elegible para nuestros retiros de la instituci6n. (254) 

Aunque cierta la esencia de la misteriosa historia publica

da en la prensa, su inoportunidad provoc6 gran embarazo al 
F.M.I., e1 cua1 anunci6 de inmediato que otorgaría a México 
un préstamo de urgencia por un monto tota1 de 300 mi1lones 
de d6lares. 

EL PLAN "BJ\KER" 

Por otra parte, en la reuni6n anual de la Junta de Goberna

dores de1 F.M.I. y e1 Banco Mundial ce1ebrada en Seül en o~ 
tubre de 1985, se observ6 un cambio en el enfoque de 1as a~ 

toridades financieras de los países desarrollados hacia la 
crisis de la deuda. (255) Este nuevo enfoque econ6mico pa
ra so1ucionar el problema del endeudamiento. El principal 

portavoz de esta nueva corriente fue el Secretario del Tes~ 
ro de los Estados Unidos, el señor James Baker, quien pro

puso que a la estrategia original para solucionar el probl~ 

ma de 1a deuda había de agregarle los siguientes puntos ba
s i cos: ( 256) 

a) La adopci6n, por parte de 1os principales deudores, de 

medidas macroeconómicas y estructurales de gran alcance 
-respaldadas por las instituciones financieras interna

ciones- con el objeto de reducir la inflaci6n y promo
ver e~ crecimiento econO~ico y ~l ajuste del sector ex

terno. Reformas impositivas, liberalizaci6n comercial, 
apertura a la inversi6n extranjera, reducci6n del gasto 

püblico y de la ingerencia del Estado en la economía, 
eliminaci6n de subsidios, etc. 
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b) Mantener la funci6n primordial del Fondo y simult&nea
mente establecer un programa de créditos para apoyar el 

cambio estructural por parte de los bancos multilatera-
les de desarrollo. Este programa respaldarra la adop-
ci6n de una polrtica econ6mica que contribuyera a orie~ 

tar el aparato econ6mico de los parees endeudados hacia 
el mercado. 

c) Un mayor volumen de créditos de los bancos privados a 

las grandes naciones deudoras para promover programas 
globales de reajuste econ6mico. Baker sugiri6 que los 
bancos oto~garan nuevos créditos por un total de 20 
mil millones de d61ares durante los tres años siguientes. 
Esta cantidad tendrra que repartirse entre todas las na
ciones deudoras. 

A este conjunto de respuestas se le denomin6°Plan Baker"y en 

esta fecha constituy6 la estrategia oficial de los Estados 
Unidos de los otros parses acreedores frente al problema de 
la deuda. 

La opini6n de las naciones deudoras, entre ellas M~xico, fue 
que este plan, si bien constitura un paso adelante frente a 
la posici6n anterior, era insuficiente. Se sefialaron tam

bién los problemas que podrran suscitarse al asociar el pr2_ 
ceso de cambio estructural con una soluci6n restrictiva al 
problema de la deuda externa. 

1985 terrnin6 sin muchas alegrras. Adem~s del efecto mate-
rial y psico16gico de los terremotos, México termin6 el -
año con una inf1aci6n de 63%, ligeramente mayor que la de 

1984; un déficit del sector público cercano a 10% del PIB, 
causado principalmente por los pagos de intereses de la de~ 

da interna; las reservas bajaron casi 3 mil millones de d6-

lares y hacia el último trimestre, la economra mostr6 cla-
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ras señales de retraso, a pesar de un tasa de cre9imiento de 

3% para todo el año. El precio del petr61eo se encontraba 
bajo severa presi6n y hahra sufrido una baja de 3 a 5 d61a

res por barril en los últimos dras del afio. 

El presupuesto de egresos de 1986 consideraba un afio de cre
cimiento nulo, mientras que la inflaci.6n se reducirra a 45% 
y el déficit del sector público se disminuirra a la mitad p~ 

ra llegar al 5% del PIB: El requerimiento de préstamos ex

ternos netos de 4 mil millones de d61ares se destinarra en 
su mayor parte a la recuperaci6n de las reservas. Estos 
cálculos se basaban en el presupuesto de un precio medio del 
petr6leo mexicano durante 1986 de 22.50 d61aree por barril, 
lo que .ünplicaba una baja de 10% en relaci6n con los propios 
prevalecientes. 25~ 

Sobre estas bases los negociadores mexicanos elaboraron un 

acuerdo con el F.M.I. que habrra de formalizarse a princi

pios de febrero de 1986, cuando el precio del petr61eo se 
hundi6 de pronto hasta niveles de un solo drgito, de modo 

que los supuestos originales del presupuesto de México se 
tornaron insostenibles. (25m 

El acuerdo con el F.M.I. no se firm6 ya que las partes es
peraron a que se estabilizaran los precios del petr6leo. 

Se generalizaron los rumores de que M~xico estaba solicita~ 

do decenas de millones de d61ares y de que existra la posi
bilidad de una mora unilateral por parte del segundo deudor 
en vias de desarrollo más grande del mundo. 

E1 F.M.I. no se mover~a sin una perspectiva más clara y la 

administraci6n de los Estados Unidos insist~a en un "progr~ 
ma" que incluyera la 1iberaci6n del comercio exterior, la 

apertura a la inversi6n extran3era, la privatizaci6n de las 

empresas del sector público y una reducci6n del déficit del 
sector público. 
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Aunque estos principios se hab!an anunciado ya como parte 
del. paquete de políticas econ6micas elaborado por el. Gobie~ 
no Mexicano para 1986, se pensaban que estaban destinados -
en su mayor parte a1 consumo externo sin tener c1aras inte~ 

cienes de l.l.evarl.os a l.a práctica. Tanto se insist!a en l.a 

imposici6n de una presentaci6n cuantificada, detal.l.ada de 

tal.es metas. 

El. 22 de julio de l.986 se entreg6 al. Director General. del. 
F.M.I. una "Carta de Intenci6n" por parte de l.a Secretar!a 
de Hacienda de M6xico. En el.l.a se describ!a un programa de 
l.8 meses (hasta fines de 1987) que incl.u!a varios aspectos 
novedosos y una inyeccic.'5n gigantesca de fi.nanciamiento extra!!_ 

jer~ por parte de 1os acreedores de México que ascender!a a 
más de 12 mil. mil.l.ones de d6l.ares m~s 2 400 mil.l.ones de pré~ 

tamos contingentes, el. programa se ocupaba de l.a mayor parte 
de l.as preocupaciones de México. (259) 

a) Se reconoc!a el. pleno efecto del.a baja de"l.os precios 

del. petr6l.eo en l.a balanza de pagos (cal.culada en 8 mil. 
mil.lenes de d6l.ares) y en l.os ingresos fiscal.es (estiro~ 

do en 20% del.a reducciOn total. a 6% del. PIB)7 por tan
to, aceptaban un el.evado d~ficit fiscal. de 16% del. PIB 

en 1986, así corno l.a fnfl.aci6n resul.tante de tres d!gi
tos (115%) para el. año. Por supuesto se incl.u!a una r~ 
ducci6n del. déficit fiscal., de 3% en el. per!odo, a re

sultas de reducciones del. gasto y de medidas para incr~ 
mentar e1 ingreso. 

b) Se proteg!a a l.a econom!a mexicana de nuevos choques e~ 
ternos inesperados proporcionando un financiamiento ad~ 
cional. automático para el. caso de que bajara el. precio 
del. barril. del. petr6l.eo a menos de 9 d6l.ares a l.o largo 

de un período prolongado durante l.a vigencia del. progr~ 
ma. 
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c) Se proporcionaba una inversi6n pública adicional y su f~ 
nanciamiento.para el caso de que la recuperaci6n de la 

econom~a fuera m~s lenta que lo esperado, con ajustes a~ 

temáticos de la meta cuantitativa principal. 

d) Se reconocía por primera vez que el déficit de México 
era el resultado de los muy grandes pagos de intereses 
nominales sobre la deuda interna más bien que en el ga~ 
to excesivo. En efecto, se destacaba que México había 

producido un superávit fiscal primario (antes del pago 
de intereses) continuamente desde 1983. 

e) Se subrayaba el retorno del crecimiento, después de tres 

años de tenso ajuste. En efecto, se bautiz6 el progra

ma como el "Programa para el Crecimiento y Ajuste Estrus 
tura1 de M~xico". 

f) Se definían las fuentes de financiamiento en apoyo de 
una política enfocada hacia el crecimiento según los l~ 

neamientos de la estrategia para su manejo de la deuda 
bosquejados por el Secretario Baker en Seúl de 1985. 

g) El programa no contenía ningún compromiso explícito -
acerca de la privatizaci6n, la inversi6n extranjera o 

la liberaci6n del comercio exterior aparte de los pla
nes ya mencionados a1 respecto. 

La crisis se había evitado. Los bancos se sentían alivia
dos. Ahora debía iniciarse el esfuerzo por elevar el fina~ 
cía.miento. 

Por otra parte: 

a) El F.M.I. comprometi6 l 400 millones de DEGS (cerca de 

1 700 millones de d61ares) en desembolsos trimestrales 
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1igados a1 curnp1imiento de meras cuantitativas por par-

te de México. E1 primer desembo1so se condicion6 a1 -
compromiso de la 11.amada "Masa Cr.!.tica", o sea el 90% 

de 1a cantidad que deb~an aportar 1os bancos comercia
les; la negoci.ací.6n i.nicial incluía la "Carta de .. Intenci6n", 

el. "Memorando T~cnico" con l.a descripci6n detallada de 

l.a mecánica, y las metas trimestral.es para septiembre 

y diciembre de 1986. (26~ 

b) E1 Banco Mundia1 comprometi6 2 300 mi11ones de d61ares 
de préstamos netos a México durante e1 período 1986-
198_7. Esto significa que en 1os dos años debieron rec.!_ 
birse mAs de 3 500 mi11ones de d61ares de desembo1sos 

brutos. ( 261) 

La imp1icaci6n obvia era que habría un contenido mayor 

de condiciona1idad de 1as po1íticas. Sin embargo, se 

percibía que 1os programas de po1ítica sectoria1 de Mé
xico eran compatibles con l.a nueva concepci6n del. Banco 

Hundia1 de su pape1 de financiador de1 crecimiento eco

n6mico en 1os países de ingresos medianos muy endeuda

dos. 

E1 Banco Mundia1 estaba ubicado en medio de paquete. 
Además de su propia condiciona1idad de proyectos y po-
1.~ticas, l.a aprobaci6n por el Directorio del. Banco Mll!!_ 

dia1 y 1a eficacia de ciertos préstamos de1 Banco a M~ 
xi.ca en ciertas fechas se plantearon como condiciones 

de1 desembo1so de 1os préstamos de bancos comercia1es 
en un ejercicio sin precedente en condicional.idad cru

zada. (262) 

c) Los acreedores bi1atera1es oficia1es, organizados en e1 

11amado "C1ub de París", también tenían que unirse a1 

esfuerzo. (263) 
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Su contribuci6n era dob1e: primero tenían que aceptar 1a 
antigua de~anda de 1os bancos comerciales de restructu

rar 1os vencimientos, de ser posib1e, e1 interés de 1os 

préstamos otorgados a Méxicoi en segundo, a pesar de 1o 
anterior, ten~an que seguir proporcionando financiamien

to para faci1itar e1 incremento de 1as importaciones de 

México, un e1emento vita1 para e1 1ogro de1 crecimiento 

econ6mico como parte de1 programa. 

Fuertemente prea~onado por e1 F.M.~ •• e1 Banco Mund~a1, 

los bancos comerciales y en d1tima instancia el Gobie~ 

no Norteamericano, el Club de París otorg6 a México un 
periodo de diez años, con cinco de gracia, para el pago 
de todos 1os vencimientos de principal y de 60% de los 

intereses que incurrieran entre e1 30 de septiembre de 
1986 y el 1° de abri1 de 1987. 

La condiciOn de 1a eficacia de1 acuerdo del Club de Pa
r!s a la eficacia de1 acuerdo contingente de1 F.M.I. 
que, como seña1amos antes, depend~a de 1os compromisos 

de los bancos comerciales, que a su vez s61o desembo1-
saran su contribuci6n si México cumplía con las metas 

del F.M.I., negociando ciertos préstamos con el Banco 

Mundial y desembolsando un mínimo de 1 700 mi11ones de 
d61ares del Banco Mundial y de fuentes bi1atera1es. 

El Jap6n. El Gobierno Mexicano negociO durante cerca 

de un año con el Banco de Exportaci6n e Importaci6n de1 
Jap6n un programa basado en el art1cu1o VIII del EXIM
BANK que permite e1 financiamiento no condicionado a -

1os paises en desarro11o para 1a ejecuci6n de ciertos 
proyectos de especial importancia. Dado que esta moda

lidad se hab!a incluido recientemente en la carta de1 
EXIMBl\NK no había virtualmente ningCin precedente. (264) 
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Tras prolongadas discusiones el Jap6n aprob6 tres pro
yectos: 

1) La conclusi6n de la segunda etapa de una acerera en 
el puerto Lázaro Cárdenas en el Pac~fico, suspendida 

en 1984 debido a 1as restricciones presupuestarias. 

Se canalizarán a este proyecto 250 millones de d61a
res de la contribuci6n del Jap6n. 

2) El Proyecto Petrolero del Pac~fico, que incluye un -
gasoducto a lo largo del Itsmo de Tehuantepec, un -
o1eoducto de crudo para1e1o, una planta petroqu~mica 

para la producci6n de amon~aco, una refiner~a e ins

talaciones portuarias y de almacenamiento en ambos 

extremos. Cerca de 500 millones de dOlares de fina~ 
ciamiento japonés se destinarán al apoyo de este pr2 
yecto, y 

3) Otros 250 millones de dOlares en apoyo del Programa 

de Desarrollo de las Exportaciones, un proyecto pro
movido por el Banco Mundial que trata de impu1sar 1a 
exportaci6n de productos manufacturados no petrole

ros financiando los insumos importados y la maquina
ria requerida para la producciOn de los bienes expo~ 
tables. 

El protocolo del gobierno a gobierno se firm6 en novie~ 

bre de 1986 y los mil mi11ones de d61ares habr~an de d~ 
sembolsarse durante 1os dieciocho meses siguientes. 

e) Un préstamo puente por va1or de 1 600 mi1lones de d61a-

1ares se negoci6 en agosto de 1986 para apuntar 1as re-
servas mexicanas de divisas. Once pa~ses de 1a OCDE -
aportaron 1 100 mi11ones de d61ares, mas contribuciones 
simb61icas de la Argentina, el Brasi1, Colombia y el 
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Paraguay para dar1e e1 "toque 1atino". (26~ 

El Banco de Pagos Internaciona1ea (BPI), representante 
de 1os intereses europeos, canadienses y japoneses, in

sisti6 en que se 1e pagará 1a tasa Libor más 1.5% por 

sus préstamos, un notorio ejemp1o de falta de sensibil~. 
dad que casi arruin6 e1 trato, 1o que no ocurri6 grac~as 

a la decisión de Estados Unidos de reducir e1 interés de 
su porci6n para perr.iitir un razonab1e costo promedio. 

f) E:L "paquete" de 1os bancos comercial.es, por val.ar de -

7 700 mi11ones de d61ares, constituy6 una co1umna verte

bral de los arreglos financieros para México y un hito 
importante por cuanto contenía facilidades contingentes 
por va1or de 1 700 mil1ones de d61ares que no existían 
en 1as negociaciones anteriores de M6xico o de otros -
países. ( 266) 

Después de entregar 1a Carta de Intención a1 F.M.I. e1 22 de 
julio de 1986 e1 equipo mexicano empez6 a desarro11ar un en

foque conceptua1 para la nueva ronda de negociaciones, la -

propuesta consistía en 1o siguiente: (267) 

I) E1 servicio de 1a deuda de 1os préstamos antiguos se -
real.izar~an sobre l.a base de una corriente de pagos de 

valor de presente constante que inc1uiría intereses y 

principales y se extendería por un período que podría 
ser hasta de 25 años. 

II) El aspecto verdaderamente innovador de 1a propuesta era 
que la corriente de pagos resu1tante con e1 procedimie~ 

to de valor presente constante se modificaría de acuer
do con la evoluci6n de la raz6n entre e1 precio de1 pe

tr61eo y 1as tasas de interéA. Se definió 1a raz6n 
"normal" como 2.5: es decir, el precio de1 petróleo se-
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serra norma1rnente igua1 a 2.5 veces e1 monto de 1as ta
sas de interés un precio de 15 d61ares por barri1 de p~ 

tr61eo mexicano y una tasa Libar de 6% ser.!an "normales", 

de modo que correspondieran a 1a "unidad". 

E1 margen sobre 1as tasas básicas se e1iminarra o por lo 

menos se reducir!a considerablemente. 

IV) Con e1 fin de satisfacer los requerimientos de dinero 
nuevo, la propuesta mexicana original suger~a que los 

bancos aceptaran como aval un abono de cup~n cero del 

Banco Mundia1 o de 1a Tesorerra de los Estados Unidos 
con un valor igual al monto de1 dinero nuevo tomado pre~ 

tado a su vencimiento. 

En virtud de que el valor de mercado de un bono tal es ahora 

s61o una fracci6n de su valor al vencimiento, la cantidad r~ 

querida por los mexicanos para comprarl~ podr~a obtenerse -

fácilmente tornando en préstamo una cantidad 1igerarnente ma
yor en los bancos, usando las reservas de México, o por me

dio de ambos. Asr pues, los bancos no correrran ningan ríe~ 

go respecto a1 principa1 (s6lo e1 riesgo de pagos de intere~ 
ses) de modo que podrran ocuparse mas 1ibremente de las res
tricciones regulatorias. 

La propuesta mexicana se present6 a fines de agosto de 1986. 
Cuando 1o entendi6 p1enarnente el Comité Asesor hubo conmo
ci6n, rechazo, indignaci6n y, sobre todo en los Bancos Nor-

tcamericanos, una queja apresurada ante las autoridades de 
1.a Reserva Federal. de ~lashington acerca de 1.a naturaleza -

"perturbadora" y del peligroso precedente que establ.ecJ:a. 

Los bancos canadienses tambi~n pensaron que 1a propuestaera 

inaceptable, y 1os bancos japoneses se declararon "asombra

clos1'. Inc1uso 1os europeos consideraron que la propuesta s~ 

rí.a difíci1mente practicab1e; los bancos a1emanes la consi-
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deraron ''in tel.ectua1.men te esti:mulante '' y l.os suizos fueron 

los únicos del grupo que apoyaron abiertamente el concepto. 
( 26 8) 

James Baker entonces, Secretario del. Tesoro de los Estados 

Unidos, hab~a propuesto en Seúl un año atrAs su famosa estr~ 
tegia para el pago de la deuda, pero sin resultados concre

tos. Se requer~a un ~xito resonante para dar sustancia y 

credibilidad a la iniciativa norteamericana. M~xico parec!a 
ser el único pa~s capaz de proporcionar tales expectativas. 

La sensaci6n.de urgencia se agudiz6 porque Jacques de Laro
siere, Director General del F.M.I., hab!a anunciado recient~ 
mente su retiro a fines del año .1986, y l6gicarnente deseaba 
sumar el arreglo mexicano a su considerable co1ecci6n de lo

gros antes áe pronunciar su discurso de despedida a la term~ 

naci6n de las reuniones de septiembre. 

El Banco M:undi.al., ahora participante decisivo en la estrate

gia de la deuda, ten!a un nuevo Presidente, Barber Conable, 
quien tras 20 años como miembro del Congreso de los Estados 

Unidos, necesitaba tambi~n un triunfo para dar a su preside~ 

cia un inicio auspicioso. Dotado de sensbilidad pol!tica 
Conable entend!a tambi~n claramente el valor de un avance 
r4pido en las negociaciones mexicanas. Los Negociadores M~ 

xicanos y el Comit~ Asesor debat!an lo que deber!a hacerse 
con la propuesta mexicana original.. Al. reunirse para una 

nueva ronda de negociaciones se les inform6 que deber~an t~ 
ner un "arreg.10 11 para e1 momento de 1a reuni6n de1 F.M.I.; 

fecha Límite: el 29 de septiembre de 1986. 

Las negociaciones se trasladaron a Washi~gton y fueron asu

midas por el Presidente del Comit~ de los 13 bancos, el D~ 
rector General del F.M.I. y su Director Asistente, el Pre-
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sidente de l.a Junta de la Reserva Federal., funcionarios de 

la Tesorerra de los Estados Unidos, el. Presidente del. Banco 

Mundial. y su asistente, y el. Secretario de Hacienda de MAx~ 
ca. Todos conocl'.an la decisi6n de México de cesar el. servi

cio normal. de la deuda e introducir la antigua idea de los 
dep6sitos en pesos si no l.l.egab• a un acuerdo el. 1° de octu
bre. 

Se requirieron otras tres semanas para escibir lo que habran 
acordado los al.tos funcionarios y negociar todos los detall.es 
que se 

vi6 el. 
habl:an omitido. Final.mente, el. 18 de octubre se en-
"Documento de Condiciones" a 1os bancos acreedores de 

México que llegaban a 530. El. paquete de los bancos comer-
ciales se descompon~an en su mayor parte de este modo: 

"Deuda antigua previamente restruc
rutada" 

"Dinero nuevo de 1983 y 1984" 

"Deuda del. sector privado con los 
bancos" 

"Acuerdo de facilidades mdl.tipl.es 
de 1986-1987" 

Fuente: S.H.C.P. BANXICO 

Hiles de 
millones 

de d61ares 

43.7 

8.6 

10.0 

----2..!.2 
70.0 

La "deuda antigua", por valor de 43 700 millones de d61ares, 

que habl:a sido restructurada en 1984-1985, en el. Programa -
de Restructuración se extendl:a a 20 años con 7 de gracia. 
El. margen sobre el. costo de los fondos se redujo de 1 1/8% 

en promedio de 13/16 de 1%, o sea 0.81%. (269) 
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Las operaciones de "dinero nuevo" de 1983 a 1984 no se a1te
raron en cuanto a su p1azo de vencimiento, pero su tasa de 

interés se redujo a un concepto de costo de 1os fondos y e1 
marco se redujo también a 13/16 de 15%. Se e1imin0 el compo

nente anterios de la tasa prima y transformo en la tasa ~ 
o CD, lo que también generaba un ahorro importante porque 

75% de los préstamos estaba ligado a la tasa prima. 

La deuda de1 sector privado organizada y restructurada con 

el FICORCA, podrra pagarse ahora en el mismo p1azo de 20 -
años con 7 de gracia como la deuda anti.gua, mientras que -

origina1mente se negociaba un plazo de 8 años con 4 de gra-
cía. Finalmente, los 7 700 mi11ones de d01ares de dinero 
nuevo se negociaron como sigue: 

Dinero nuevo 1986-1987 

Confinanciamiento del Banco Mundial 

1986-1987 

Facilidad de contingencia petro1era 
(1) 

FD.cilidad de Contingencia del Creci

miento ( 2) 

Fuente: S.H.C.P. 

T o t a 1 

Miles de 
millones 

de d61ares 

5.0 

1.0 

1.2 

~ 
7.7 

La facilidad de contingencia petrolera consistra en una -
banda de 9 a 14 d61ares por barri1 de petr61eo mexicano. 
Si el precio del petr61eo bajara m4s a114 de 1os 9 d61ares 
durante un per~odo prolongado los bancos aportar~an recur

sos adicionales para cubrir la dificiencia hasta 1 200 mi-
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l.l.ones de d6l.ares. Por el. contrario, si el. precio del. petr~ 
1eo se e1evara por encima de 1os 14 d61ares y pesmaneciera 

a ese nivel. habr!a una reducci6n de d6l.ar por d6l.ar en el. -

el.emento del. dinero nuevo. Era muy probabl.e que esta faci-
l.idad no se usara en vista de l.a evol.uci6n de l.os precios del. 

petr6l.eo. 

"La facil.idad de contingencí.a del. crecimiento"consistt.a en una 

contribuci6n adicional. de 500 mil.l.ones de d6l.ares por l.os -
bancos cornercia1es para el. financiamiento de 1as inversiones 
del. sector p6bl.ico con grandes efectos de fil.traci6n hacia -
el. sector privado. intensa en mano de obra y con bajo cont~ 
nido de importación. Estas inversiones se considerar~an -
aparte y"rn!is al.l.á del.as metas de gasto convenidas con el. 

F.M.I. en el. caso de que l.a economt.a permaneciera estancada, 
de acuerdo con el. "!ndice de producci6n manufacturera" del 

primer trimestre de 1987 por comparaci6n con el. primer tri
mestre de 1986. 

El. 19 de noviembre de 1986 se COI!lpl.et6 l.a "masa critica", 
es decir, se hab!an recibido compromisos por tél.ex por 6 900 

rnil.l.ones de d6l.ares, 90% de l.a cantidad esperada de 7 700 
mil.l.ones. Esto permitir!a l.a l.iberaci6n de1 préstamo puente 
de l.os bancos comercia1ee por sao mi11onea de d61aree, as! 
como el. primer tramo del. acuerdo de stand-by del. F.M.I. por 
cerca de l.os 300 rnil.l.ones de d6l.ares de un préstamo. Tam

bién liberaba 500 mil.l.ones de d6l.ares de un préstamo del. -
Banco Mundial. para apoyar 1a l.iberaci6n del. comercio exte-

rior. El. restante l.0% del. dinero de bancos comercial.es re-
sul.t6 mucho más dificil. de obtener, incl.uso con el. col.ch6n 

autorn~tico. En 

meses, hasta e1 

efecto, habr~an de transcurrir otros cinco 

16 de abril. de 1987, para que pudiera dec~.!!. 

rarse efectivo el. préstamo y darse el. aviso de reti·ro del. 

primer tramo del. paquete por 3 500 mil.l.ones de d6l.ares. De 

esta úl.tirna etapa del. proceso surgieron tres problemas que 
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amenazaban gravemente el éxito de la operaci6n. (270) 

a) El mal desempeño de la comunidad bancaria norteamericana 
en re1aci6n con 1a de otros pa~ses, en vista de 1as gra

ves diferencias de muchos bancos regionales pequeños y 

Medianos, y de la negativa categ6rica de unos 40 6 50 
bancos norteamericanos. Los mayores problemas surgieron 

en Detroit, Ohio, Florida y el área del Atlántico Medio, 
inclu~do Washington, D.C., donde todos los bancos loca

les exig1an la cuenta de la Embajada Mexicana como cond~ 
ci6n para participar. 

b) El surgimiento s61ido del concepto de la "cuota nacional~ 

dirigido principalmente a los Estados Unidos, por el que 
los bancos de muchos pa~ses limitaran su contribuci6n co

mo grupos al mismo porcentaje de la cantidad fijada con 

que ellos contribuyeron en los paquetes de dinero nuevo 

de 1983 y 1984. 

Lo anterior impedra que los bancos no norteamericanos, 

instruyeran a los bancos norteamericanos que se negaran 

a participar; a medida que la situación norteamericana 

se hac1a más sombr1a, los bancos no norteamericanos de 
Europa y el Cana.dá se "plantaron" efectivamente del 

11.6% de su exportaci6n en 1982 (en lugar de1 12.9% so
licitado por México) en espera de que 1os bancos norte~ 
mericanos mejoraran su desempeño. 

e) Varios bancos. norteamericanos, en su mayor.t.a de1 Medio 

Oriente y de algunos parses de1 SEU de Europa, de pro~ 

to descubrieron que aunque disfrutaban los pagos regul~ 
res de intereses por parte ae México ya no se interesa

ban en incrementar su exposici6n. Se usaba toda clase 

de excusas, sobre todo culpando a las decisiones del -

Director1o, para evitar 1a presi6n internaciona1. Otros 
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40 6 50 bancos ubicados fuera de los Estados Unidos se 

perdieron, mientras que otros decidieron aportar canti

dades simb6licas. 

El esfuerzo por obtener el último 10% adem~s de prolongarse 
durante S ~eses estuvo prefiado de frustraci6n, desencanto y 

tensi6n. El F.M.I., el Banco Mundial, las autoridades finan 

cieras y monetarias de los parses de la OCDE, los bancos del 
Grupo Asesor y el equipo mexicano trabajaron de manera ince

sante. 

El resultado fue el estricto m~nimo requerido para cerrar el 

trato. Se lograron comprometer 7 787 millones de d6lares, 
es decir, una suscripci6n excedente de s6lo 1% aportada por 
6 de los 7 bancos norteamericanos en el comit~ para sat.isfe 

cer las demandas brit~nicas y canadienses en una mayo~ con

tribuci6n norteamericana. Se hizo cada vez rn4s evidente la 

falta de capacidad de los grandes bancos de los centros man!!_ 

tarios norteamericanos para persuadir a los bancos regiona

les a participar, y la postura de alejamiento e indiferencia 

adoptada por las autoridades financieras norteamericanas COr!_ 

tribuy6 a la actuaci6n deslucida de los Estados Unidos en su 

conjunto. ( 271) 
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7. A MODO DE ALGUNA CONCLUSJ:ON 

Durante los altimos tres meses de 1987, la econom.ra nacio

nal mostr6 graves y profundos desequilibrios, principalme~ 

te en el sector f~nanciero, que transformaron el ambiente 

favorable que exist.ra y que se caracterizaba por un auge -

burs~til, una recuperac~6n en la p~oducci6n, el regreso de 

cap1tales, el incremento en las exportaciones no petroleras 

y un ~ndice de inflaci6n menor, en comparaci~n con los diez 

meses anteriores. 

Dentro de esos desequil~brioa a los que se alud~a, destace 

el desplome en los .fndices de precios de la Bolsa Mexicana 
de Valores, que en promedio fue de 66.92% para octubre y n~ 

viembre, y que se encaden6 a la carda genera1 de las bolsas 

de valores internacionales, creando expectativas muy desfa-· 

vorables a nivel mundial y nacional. Este proceso se vio 

acompañado por presiones inflacionarias que dieron lugar a 

un cl1ma de desconf1anza que empez6 a reflejarse en fuertes 

presiones cambiarías que obligaron al Banco de M~xico a el~ 

var las tasas de ~nterés bancarias para retener el ahorro 

interno, e 1ncluso a retirarse del mercado libré de divisas, 

e1 18 de noviembre, para prot~ger las reservas, registr4n

dose en consecuenci·a una macrodeva1uaci5n del 50% del peso 

con respecto al d6iar, que lleg6 a cotizarse hasta en 3 000 
pesos en los primeros a.ras después de anunciada 1a medida, 
para luego anclarse alrededor de ios 2 270 pesos. 

Los acontecimientos mencionados produjeron una situaci6n 

tan dif~cil que el gob1erno tuvo que acudir a un recurso 

extraordinario de concertaci6n entre 1os diversos sectores 

socia1es para tratar de. contener la amenaza de hiperinfla
ci6n. (272) Lasmed~das de emergencia acordadas iban m.!ls all4 
de los esquemas de ajuste tradicionales, exigiendo e1 com 

premiso de todos los sectores en un esfuerzo solidario pa-
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ra cumpiir con tan urgente prioridad. Fue as! como surgi6 
e1 Pacto de So1idaridad Econ6mica (PSE), anunciado e1 15 de 

diciembre de 1987. 

E1 PSE se piante6 como una estrategia macroecon6mica que -
buscaba resoiver ei prob1ema de ia inf1aci6n en e1 pa!s. 
Se apoyaba en un diagnóstico que sefia1aba que, si bien e1 

gasto p6b1ico se hab!a venido reduciendo en 1os G1timos ci~ 
co años, pasando de1 30.5% de1 PIB a1 22%, aGn era extrema
damente aito e inf1acionario, por 1o que una de las metas 
era contraerlo todav!a m~s a fin de incidir positivamente 

sobre la reducci6n de1 déficit presupuestai, donde se ref1~ 
jaba no s6lo el gasto excesivo al que 1a demanda pQb1ica h~ 

br1a dado lugar, sino también ia pérdida de recursos de1 g~ 

bierno, muy vincu1ada a 1a ca!da de los precios de1 petr6-
1eo y otras materias primas, en ios mercados internacíona-

1es. Situación que no se dio sin impactos nocivos sobre ia 

ya de por s1 pesada carga de la deuda externa. 

E1 mencionado diagnóstico seña1a igualmente que se trataron 

de enfrentar esas dif icuitades mediante una po11tica de ca!!l 
bio (y de contención fiscal en genera1) que 11ev6 a acumu
iar 7 mi1 mi11ones de dó1ares en la reserva internacionai 

(fuera de crédito) en cinco meses. Sin embargo, indicaba 
que no se hab!a podido controlar el impacto de esto sobre 
1a inflación que estaba estancada en cerca de 7 y 8% men
suai: nlUY a1ta como promedio y generadora de una vulnerab~ 

lidad y de una voiatilidad muy grandes y muy receptivas a 
cualquier cambio de po11tica. Las consecuencias no se hi

cieron esperar. Se registró ia seria ca1da en ei mercado 

de va1ores a la que se hacia referencia y una situaci6n de 

incertidumbre cambiaría a ia que se unió una serie de ope
raciones de pre-pago de ia deuda externa privada que inci

di6 sobre ei mercado de dólares, lo que a1 amenazar a las 
reservas internaciona1es, hizo que el Banco de México li-
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berara al d6lar, corno ya se indicaba, dándose la mencionada 

devaluaci6n de noviembre que se adicion6 a las dificultades 
ya relatadas de inflaci6n alta y rezago en los precios y ta 
rifas del gobierno, todo lo cual habra de llevar a una se
rie de emplazamientos de huelga. 

Frente a este conjunto de desastres, debi6 disefiarse enton
ces, como ya se apuntaba, una alternativa, un p1an. Surgi6 

asr el PSE, que busc6 reducir el d~ficit fiscal en 3 puntos 
(de 8.5 a 5.5%) a partir de medidas que afectaban tanto al 
gasto Creducci6n), como a 1oa ingreso• (correcc~~n de pre

cios y tarifas). Esta "prudencia fiscal" llevaba una polr
tica de encaje legal (correcci6n monetaria) , tarnbj~n prude~ 

"'-<te. Azrlbas medidas sevieronacompafiadas de una apertura co
mercial que redujo el arancel promedio máximo del 40 al 20%, 
y la propuesta se redonde6 con una polrtica carnbiaria que -

busc6, igualmente, que disminuyera la inflaci6n. 

Esas fueron las cuatro medidas ortodoxas que se incorpora

ron al Pacto, pero que si bien se registraban como necesa

rias se anunciaban talnbi~n insuficientes, por lo que debi~ 

ron ser complementadas con algunas medidas heterodoxas que 

tienen que ver tanto con los precios como con los salarios. 

La meta era estabilizar precios y salarios y ésto se apunta-

16 con una estrategia de "precios lrder" (buscando la con
certaci6n con las empresas lrder, aprov~chando las caract~ 

~rsticas oligop6licas de la industria mexicana). El Pacto 
se arm6 entonces, y corno ya se indicaba, a partir de una 

concertaci6n amplia que incluy6 a obreros, campesinos, in
dustriales y gobierno, que habrra de prolongarse mediante 

una serie de etapas, hasta el final del sexenio. 

La inflación busc6 encontrar salida en el PSE: la negocia

ción de la deuda externa estableci6 la urgencia de una 

quita o perd6n, para reducir el principal y el pago de in-
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tereses, pues se est~ consciente de que ias renegociaciones 

tradicionaies ya se agotaron; ios m~rgenes se han reducido 

tanto para M~xico que ya se acercan ai costo de operaci6n 

para ios bancosr ios pagos dei principai ya se ca1endariz~ 
ron a veinte años y no hay mucho m~s que hacer; e1 esquema 

de "dinero fresco" vo1untario o "forzado" no ha progresado 
muchor y, por s~ 1o anterior no fuera suficiente, no se es
pera que 1a banca de desarroiio incremente signif icativame~ 
te l.os recursos que canal.iza a America Latina. Incl.uso, 10 

que se tiene son transferencias negativas de :Los principal.es 

deudores dei Area de1 BID (y hasta e1 F.M.I.). 

La conc1usi6n finai apunta ei hecho de que M~xico no puede 
seguir transfiriendo ai exterior entre 6 y 7% de su PIB, en 
forma de intereses sobre ia deuda.externa, y retomar ia ru
ta dei crecimiento ai mismo tiempo. Se iiega ai convenci

miento de que ios ünico que en verdad puede propiciar ei cr~ 
cimiento mexicano, es aigün tipo de arregio en sus finanzas 
externas (sin minimizar por supuesto el. esfuerzo que se ha

ce en l.o interno)., de 1.a natural.e za que propone l.a nueva es

trategia. Es decir, seguir insistiendo en aigün tipo de -
quita, negociar t~rminos adecuados para ei pago de ia deuda 

externa, e insistir en que ~stos se subordinen a l.a capaci

dad de pago dei pa~s en condiciones de crecimiento. 
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B. CONCLUSIONES GENERALES Y PARTICULARES 

Haciendo un an~iisis, son claras las lecciones que ha dado 

al resto de los pa.í.ses latinoamericanos deudores y menos d~ 

sarro11ados a las más recientes operaciones de restructura
ci6n de la deuda externa mexicana de largo plazo, esto puede 

presentarse en una lista breve pero ejemplificada de los -
principales problemas comprendidos: 

1) La "bomba de la deuda" internacional seguirá aun activa
da durante algGn tiempo. 

2) La renegociaci6n de la deuda externa es un juego de po
der pol~tico, econ6mico y financiero entre jugadores 

muy desiguales en lo individual y/o en grupo. 

3) No s61o está en juego el dinero prestado por los pa.í.ses 

acreedores sino todo el sistema de re1aciones que exis

te entre los pa.í.ses industriales de econom.í.a del mercado 

y los pa~ses menos desarrollados; en ese sentido la afi~ 

maci6n reciente de la CEl?AL de que "el aumento del costo 
de la deuda a resultas de 1a renegociaci6n no es más -

que una renta monopólica que se extrae a los pa.í.ses (de~ 

dores) en virtud del surgimiento de un mercado de capit~ 
l.es no competiti.vos", s61o es correcta parcial.mente; míe!!_ 

tras que en el. caso de las negociaciones mexicanas se -

ampliaron los plazos, se redujeron ligeramente los dife

renciales de ~as tasas de intereses y se cancel.aron las 

"comisiones de contrataci6n", los acreedores encontraron 

otros conductos para compensar sus concesiones pequefias 

y cuantificab1es con 1as conceciones mexicanas, bajo el 

monto de 1a vigi1ancia " benigna e informa1·" que -
real.izari.an discretamente el. r.M. :r. desde ahora has

ta casi la eternidad con el apoyo de las cláusulas del 
acuerdo bi1ateral sobre aranceles compensatorios cele-
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brada entre México y ios Estados Unidos. 

4) Bajo 1a superficie de ias dipiomdticas dec1araciones 
oficiaies de ios pa~ses acreedores acerca de una comu

nidad de intereses entre acreedores y deudores en busca 

de una soiuci6n justa y viabie, 1a renegociaciOn de 1a 
deuda a iargo p1azo constituye un juego muy rudo: 1as 
habi1idades y 1os ta1entos de 1os negociadores mexica

nos eran igua1es a ias de sus hom61ogos extranjerosi no. 

obstante, sus respectivas posiciones de poder eran des~ 
guaies. Con ei apoyo pieno de sus gobiernos, 1os acree
dores intentaban conseguir ia maximizaciOn de 1as gana~ 

cías de todo tipo a iargo p1azo, mientras que un pa~s 
deudor, como en este caso M~xico, s61o quer~a minimizar 

sus pérdidas. 
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ANALISIS FINAL 

1) E1 pape1 futuro de1 F.M.I. en América Latina ha sido d~ 

terminado ~ar 1a crisis de 1a deuda externa de 1982. 
Adem~s de supervisar 1os programas de 1a Regi6n, ahora 

e1 Fondo tiene que orquestar 1os ejercicios de refinan
ciamiento de 1a Regi6n con los acreedores de 1a balanza 
comercial. Durante el per.todo anterior a la crisis, el 
Fondo trataba los problemas por separado, en tanto que 
ahora está ob1igado a ayudar en la organizaci6n de1 pr2 
ceso de ajuste para las deudas externas de toda el Area. 

La interrogante m~s amplia es la que se genera en e1 ca~ 
texto de 1a compatibi1idad pago de la de deuda/crecimien

to, cuestiones que dan una condicionalidad m4s al Fondo 
en cuanto a sus tratos en la Regi~n, independientemente 
de su interacci6n con el Banco Mundial. 

2) Hasta e1 momento no se ha creado un organismo monetario 
capaz de sustituir al F.11.I. y que coadyuve al equili
brio de las balanzas de pagos de 1os pa.tses miembros, ni 

que evite su coactividad. De lo anterior se desprende 

que se deber~an crear grupos u organizaciones que inte~ 
taran cuando menos realizar cambios estructurales en el 

seno del 6rgano monetario internacional en cuesti6n. 

Un ejemplo inicial es el llamado "Grupo de los 8" ("de R.to"). 

3) E1 o los grupos regionales de presi6n no deben permitir 
que el Fondo Monetario Internacional intervenga en asun

tos de pol.ttica interna cuando se presenten los présta

mos de aquél a cualquier nación hemisférica. 

4) Es evidente que la pol.ttica proteccionista que han lle

vado a cabo las administraciones gubernamentales a par
tir de la década de los cuarenta se ha "desgastado" Y 
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que su consecuencia ha sido la mayor po1arizaci6n de los 

nivel.es de ingreso de las poblaciones nacionales: es -

pues que actualmente la coyuntura permite la asociaci6n 

efectiva a un GATT {.en proceso) y un mercado abierto 

con el prop6sito de mejorar la calidad interna de los -
productos, una bOsqueda de la mejor repartici6n de la 

riqueza y la obtenci6n de una mayor competitividad a n~ 
ve1 internacional. 

5) Se ha Visto que los modelos implantados en M~xico como 

el "desarrollo sostenido" (de los cuarenta) , "e1 estab~ 
lizador", "el. compartí.do" y del. 1.1.arnado "desarrollo con 

p1aneaci6n" (De la Madrid), han sido ineficientes y vu.!_ 
nerab1es ante los embates y directrices del poder hege
m6nico de las potencias, produciendo efectos internos de 

diversa rndole, incluso la crisis que actualmente pade
cernos. 

6) La actual crisis mexicana debe ser observada desde un 

punto de vista hist6rico, debido a que su caracterrsti
ca esencial es el endeudamiento externo contempor4neo 
tiene or~genes desde los años SO's. Por otra parte, se 

debe agregar que el pars se endeud6 crrticamente dura~ 
te·e1 sexenio lopez porti11ista, supuestamente soport~ 
do por las reservas de petr6l.eo encontradas en el. sur 

del pa%s, hasta que cayeron los precios por exceso de 

producci6n por parte de la OPEP (oferta), con el halla~ 
go de los mantos del Mar del Norte y la fuga de capi
tales del pars hasta el agotamiento de las reservas -
monetarias, produci~ndose una moratoria temporal. al p~ 

go de la deuda y present~ndose un control de cambios 
generalizado, naciona1izaci6n de la banca privada y la 

aparición definitiva de la crisis econ6mica brutal que 
hemos padecido y que ha empobrecido al 85% de losmexi
canos y enriquecido al resto por medio de la especula-
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ci6n y la acurnu1aci6n, bajando el producto anual pér c~

pita de 1 800 d61ares a 1 000. 

7) Dadas las caracterrsticas del F.M.I. y el hecho de que 

en el seno de su organizaci6n predominan los parses pod~ 
rosos (porque su aporte a1 Fondo es mayor) resulta nece

sario modificar las reglas de condicionalidad de los -

prl:!istamos de "estabi1izaci6n" a los parses.miembros de 
Latinoam~rica, para que un problema actual como el de la 

deuda externa de1 ~rea sea m§s manejable. Asimismo, que 

1a actitud de los acreedores privados y de1 mismo Fondo 

tome en consideraci6n toda una serie de factores polrti

cos, econ6micos y sociales, si es que desean recuperar 

el pri:!istamo o la "inversi6n", porque si los parses lati

noamericanos carecen de crecimiento y no se allegan div~ 

sas adic1onales a las que cuentan actualmente, podr~a 

darse el caso de una moratoria subcontinental. 

8) Si se está dando el caso de que los préstamos a los pro

yectos presentados por Latinoam~rica al Banco Mundial 

no se llevan a cabo, se debe a que muchos de los parses 

involucrados no presentan la correspondiente contrapar

tida (pari-passu). 

9) Es necesario resaltar que la deuda pGblica externa mex~ 

cana en 1977 era de 15 mil millones de d61ares y que al 

afio siguiente se duplicO en tanto fue en 1981 alcanzaba 

los 65 mil (20 mil de ellos a pagar ••• en un año). De 
lo anterior se desprende que durante el régimen de LOpez 

Portillo el pars se endeud6 de manera irreversible. Su 

pol~tica econ6mica se erigi6 como la base de 1a crisis 

actual, 1a cual es 1a rn~s profunda que ha sufrido en to

da la historia del siglo (seguida por otra administra

ci6n que lo que ha realizado es la protecciOn al gran c~ 

pital y desprotegiendo a la gran masa) • 
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10) No resulta novedoso señalar que la deuda externa mexic~ 

na per cápita actualmente es superior al i~greso por 
habitante. El xen6meno de ambos indicadores explica el 
proceso de 1a "desacumul.aci6n" capi.ta1ista. 

11) Si a la luz de la revo1uci6n cient~fica-tecno16gica (los 

parses industrial.izados viven actua1mente una gran rnuta

ciOn histórica) y trazáramos el mapa de la distribuciOn 

de la riqueza mundial, ver~amos q\le 1.a divisi6n interna
cional. del trabajo ha seccionado al. pl.aneta en dos gran
des zonas: l.os parees deudores, que agl.utinan a1 75 por 

ciento de 1.a humanidad; y los acreedores, que represen
tan tan s61o un 25 por ciento. 

12) Debido a esta real.idad innegabl.e los pa~ses subdesarro-
11.ados se han convertido durante las Gltirnas décadas en 
los cl.ásicos "exportadores" de capital, ya sea por el 

pago de la deuda, por la "fuga de capitales", o bien a 
través de los mecanismos que utilizan las empresas tran~ 
naciona1es para asegurar sus ganancias. 

El problema de 1a deuda externa es incomprendido de ma
nera singular: en l.os pa~ses deudores se anal.iza como 

si fuera pol.~tico pero eón sol.uciones econ6micas; en el. 
caso de l.os acreedores, por el. contrario, se le recono

ce corno econ6mico, pero sujeto a sol.uciones pol.rticas. 

13) En cuanto a 1.a renegociaci6n -cuya fundamentaci6n central. 
es 1.a postergaci6n de 1.a fecha original de pago de 1.a -
deuda-, se presenta como un mecanismo coyuntutal., instru 

mentado desde el exterior, y no como una sol.uci6n gl.o

ba1. 

14) En México, 1.as grandes restructuraciones no han propi
ciado sino 1.a pro1ongaci6n de la crisis por 1a que ac-
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tua1rnente atravesamos. La deuda externa (que nadie pie~ 
•a paQar ni cobrar) ha dado ori~•n a un nuavo an~oqua1 
el pago de intereses y no de capital, reproduciendo el 

esquema de 1a maxirnizaci6n del mismo. Los banqueros i!!, 

ternacionales conocen bien esta 16gica. 

15) La acumulación del capital que dio origen al endeudamien

to en gran escala, es la etapa del capitalismo financie
ro y se convirti6 en e1 primordial multiplicador de ri

queza de los países industrializados. Sin embargo a su 

vez conforma un mecanismo id6neo por excelencia de "des~ 
curnulaci6n" en los pa~ses subdesarrollados y constituye 

el mayor freno para su encarecimiento y sus ahorros in
ternos. 

16) Es cierto que si el mayor ahorro interno se consigue me

diante la disminución del consumo, se originar4 un des

censo en 1as ímportaciones, hecho que a su vez puede -

suscitar un excedente de divisas; esto no eliminar~a el 

problema, simplemente lo plantea en forma de magnitud, 

aunque está sujeto actualmente a acuerdos de los miem
bros del GATT. 

17) En suma, lo que se refiere a la deuda externa destinada 
a ~l.a capital.izaci6n y,, por l.o mismo, susceptibl.e de c~ 

plir un importante papel en la prornoci6n del desarrollo, 

depende,, entre otras cosas, de su capacidad para incre

mentar e1 ahorro interno y aumentar 1a inversi6n encaro~ 
nada hacia fines productivos. 

18) El analizar la acumulación de la deuda externa es fund~ 

mental para entender el problema. De 45 millones de pe

sos en 1924, se elevó a 303 millones de dólares en 1950, 

y a 1724 en 1964; en 1970, al finalizar el sexenio de 

Gustavo Díaz Ordaz, alcanza los 4 260; en 1976, a 1a -
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salida de Luis Echeverra Alvarez, sube a 19 606; en -

1982 asciende a 85 000, y de ese año hasta el presente 
se estima que alcanzar~ los 105 mil millones de d6lares. 
En resumen, entre 1970 y 1986 se multiplicO más de 20 -
veces. 

19) En 1982 los créditos prevenientes de bancos privados in
ternacionales representaron el 90% del endeudamiento. 
Nuestro pars, tradicionalmente, y especrficamente dura~ 
te la Gltima década, ha sido uno de los principales c~ 
pos de 1a 1ucha interbancaria transnaciona1, la que ha 

sido ganada por los intereses norteamericanos tanto por 

la vra de la inversi6n directa como por la i•ndirecta -
(deuda externa). 

20) Mientras la crisis afecto la capacidad de pago externa 

de los deudores, esto ha fortalecido a los acreedores 
y actualmente están en posici6n de compartir el costo 
del. reajuste. Este deberá ser necesariamente en favor 

de los deudores en el corto plazo, y de la estabil.idad 

polrtica del sistema financiero y de la econornra mun
dial., en el. mediano y largo pl.azo. 

21) Dadas l.as pol.rticas de l.os parses deudores podrramos 
afirmar oue: 

a) La sol.uci6n establ.e, duradera y equitativa de l.a 
deuda trasciende al 4mbito de 1os mecanismos de meE._ 

cado y requiere de la voluntad polrtica coman. 

b) No habrá sol.uci6n duradera si no se estabilizan los 

precios de l.as materias primas y se establece un 
l~mite a la transferencia de recursos de los pa~ses 

endeudadors hacia el. mundo industrial.izado. 

c) El. F.M.I. debe respetar la capacidad de pago de cada 
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país al recomendar políticas de ajuste, y tomar en 

cuenta 1as necesidades de crecimiento econ6mico de 

cada uno de ellos. 

d) Se deben establecer diferencias de tratamiento entre 

la anterior y la reciente. 

e) El F.M.I. debería otorgar financiamiento adicional 

para cubrir la caída de los precios del crudo y -

otras materias primas, por medio del mismo sistema 

interno de financiamiento compensatorio que fue ut~ 

lizado en 1974 para auxiliar a los importadores de 

petrOleo. 

f) Que el "Plan Brady" destine lo~ recursos necesarios 

para eliminar los efectos en la baja del crudo y 

otras materias primas, tal como lo establece el -

acuerdo firmado en 1986 por el F.M.I. y nuestro país. 

g) Que se reduzcan los intereses (Plan Brady). 

h) Oue se reforme el Sistema Financiero Internacional 

y que se forme un Comité Igualitario en el F.M.I. 

entre industrializados y en desarrollo, que actúe 

por consenso y no por peso re1ativo, para discutir 

1as reformas del sistema financiero. 

i) Que el Banco Mundial incremente a 6.2% rea1, anual, 

sus créditos a países en desarrollo, hasta llegar 

a 1990 con piso de 21 mil 500 M.D.D. anuales. 

22) Continuando con otras tesis sobre políticas del endeuda

~iento externo podemos considerar: 

a) Que los acreedores asuman la responsabilidad que -
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tuvieron en el desorden creado por la deuda externa 

y que los ajustes sean rec!procos. 

b) Es necesario modificar acuerdos vigentes en materia 

de amortizaci6n ante el deterioro de los precios de 
1as materias primas y e1 neoproteccionismo. 

e) Respa1dar "acci.ones de emergencia" tomadas indivi

dua1mente por 1os gobiernos de 1os pa~ses que inte

gran e1 consenso, para introducir modificaciones en 

acuerdos urgentes. 

d) Que en 1as negociaciones se incorpore e1 concepto de 

•condicionalidad", mediante el cual se reconoce que 

se impone una revisi6n de contratos cuando situacio
nes de emergencia a1teren e1 cuadro de pagos. Otra 

noci6n establecida es la de "Corresponsablidad Inte

gral", segün la cual a los ajustes por parte de los· 
acreedores. 

e) Dar tratamiento diferencial a la vieja deuda (contr~ 

tada antes de 1982), con respecto a 1a nueva. 

f) Transformar los intereses "inflados" en intereses 

reales con el objeto de garantizar el pago. 

g) Que el aval del F.M.I. otorgue garant!a oficial a 

los acreedores con el fin de eliminar la categor!a 
de "pa!s de riesgo" que implica la aplicaci6n de -
sobretasas superiores a1 2 por ciento, con 1o cua1 

se reducir!a dr~sticamente el costo del servicio. 

h) Que los Bancos Centrales (por ejemplo: la Reserva 

Federal) funjan como avales directos de operacio
nes de pago de servicios en la refinanciaci6n de 1a 

vieja deuda. 
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il Que se explote la posibilidad de transformar en in
verai6n extranjera directa o convertir1a en moneda 

nacional. 

23) Que la corresponsabilidad entre deudores y acreedores 
se acepte de modo que ambas partes se sacrifiquen en sus 

exigencias. 

24) Que las condiciones econ6micas favorables permitan 
el crecimiento de las exportaciones no petroleras y la 

estabilidad en los precios de las materias primas 

25) Que las condiciones de pago permitan el crecimiento. 

26) Que se aprovechen las circunstancias actuales para bajar 

las tasas de interés a sus niveles hist6ricos reales. 

27) Que se modifique la postura ortodoxa de los acreedores 
con el fin de reanudar flujos adicionales en condiciones 

favorables. 

28) Al concluirse el decenio pasado e iniciarse el de los 

ochenta, se dio un vigoroso proceso de retorno a la de

mocracia como forma de gobierno y de convivencia social. 

Este proceso se ha visto obstaculizado por la necesidad 

de adoptar pol~ticas de ajuste recesivo para servir los 

intereses de la deuda externa. La reducci6n del gasto 

pGblico, el congelamiento de los salarios y la inflaci6n 
desbocada hacen dif~cil el proceso de consolidaci6n de

mocrática, sobre todo tras la penosa experiencia vivída 

bajo los regímenes autoritarios. Estos hechos muestran 

cu~n vulnerable es la Regi6n y el reducido alcance de -

la capacidad de maniobra que cada uno de los países ti!:_ 
nen para idear y aplicar políticas econ6micas que tie~ 
dan a retomar e1 ritmo de desarro11o econ6mico y socia1 
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anterior, y a distribuir equitativa.mente sus frutos. 

Con todo, y pese a 1.a continua zozobra, el. proceso dem~ 

cr~tico ha mostrado un enorme vigor social y un gran -
respaldo popular e institucional. 

29) E 1 estudio de la realidad econ6mica latinoamericana, 

as! como de los pronunciamientos y los hechos registra
dos en el plano político, indican que los paises de la 

Región est~n llegando a situaciones dif!ciles de sopor-

30) 

tar. Se est~n a1canzando 1oa 11mitea de 1a to1erancia 
social y política de manera que se está gestando e1 -
más propicio de los ambientes para el surgimiento de 1a 
violencia, la intolerancia y la po1arizaci6n de posici~ 
nes. Este c1ima conspira contra la aplicación de po11-
ticas que logren el crecimiento económico dentro de un 
consenso democr4tico. 

En M~xico, el costo ha sido considerable. Un crecimien-

to econ6mico prácticamente nulo durante los Ultimas -

afias, una reducción de cerca de 15% en e1 PIB per c~pita 

y una baja de 50% en los sa1arios rea1es durante el mi~ 
mo per!odo, hablan de las consecuencias socia1es y pal~ 

ticas de la crisis de la deuda. 

31) En 1as primeras restructuraciones de la deuda externa 
durante la administraci6n del Presidente de la Madrid 
y en lo relativo a la condicionalidad adoptada por el 

F.M.I. hacia la política de gasto pGblico en agosto del 
85, se consider6 el. "adel.gaza.:m.iento de 1.a burocracia", 

cuestión que se llev6 a cabo modificando e1 organigrama 
de la administraci6n centralizada y recortando personal¡ 

calcul~ndose en un orden de 100,000 bur6cratas que que

daron sin empleo, cosa cuestionable ya que si el pa!s 
cuenta con 3.5 millones, ~sto s6lo representó el 3% so

bre el total. 
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32) El. "Pl.an Baker" tuvo como ejempl.o de apl.icaci6n nuestro 

pa1s y adeMás de l.o descrito en el. apartado 6.4, se l.e 

"sugiri6" a l.a Administraci6n de l.a Madrista l.as siguie!!_ 
tes cuestiones: 

a) Reprivatizaci6n de l.a econom1a. 
(desincorporaci6n de l.as empresas p6bl.icas) 

b) Liberal.izaci6n del. comercio. 

el Apertura a 1a inversi6n extranjera. 

Esto ha continuado durante el. gobierno de Sal.inas de Go~ 
tari con mayor énfasis. 

33) El. "Pl.an Brady" fue el.aborado por el. Institute far :rnte_;: 

national. Finance, que es un centro de cabil.deo de l.os 
bancos comercial.es. En un reporte titul.ado "El. camino a 

seguir para 1.os pa1ses de ingresos medios", publ.icado en 
enero de 1989, este instituto estab1ec1a l.a necesidad de 
asumir una estrategia de reducci6n de deuda en 1.ugar de 
nuevos préstamos, que l.a deuda deb1a abordarse caso por 
caso, reduciendo l.a transferencia de dinero nuevo y que 

1os préstamos viejos requer1an garant1as. 

34) La exposici6n del. Secretario de Hacienda ante 1a Comi
si6n permanente del. Congreso asegur6 que l.a transferen

cia de recursos seria en el. año de 1989 por un total. del. 
2.7% del. PIB, esto conl.l.eva a pensar que será del. orden 

de 4 000 mil.l.ones de d61.ares, que es más o menos el. 80% 
de l.a reserva del. Banco de México. ( A ) La meta del. 
2% puede cumpl.irse si se dan fl.ujos de inversi6n de ca

pital. privado, retorno de capital.es y l.a inversi6n ex
tranjera. ( B ) 

35) El. ahorro total. derivado de l.a renegociaci6n de l.a deu-

da 1989 repr.esenta el. 1% del. PIB. C ) 
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36) Se requiere una nueva negociaci6n y postura de la deuda, 

ya que es imposible que continae la transferencia al e~ 

terior del orden en que absorban hasta el % del PIB, 
considerando que el pars ha liquidado entre principal 
e intereses 115 mil millones de pesos entre 1975 y 1988, 

que supera el valor actual de la deuda que es de 105 -
mil millones de d61ares. ( D ) 

37) Las limitaciones que han sido impuestas al crecimiento 
econ6mico por un ambiente externo adverso, continuan 

siendo muy fuertes. Entre estas limitaciones est~n 1as 

obligaciones exorbitantes altas del servicio de la deu
da externa, bajos precios en los productos primarios y 

el estancamiento del volumen de exportaci6n de bienes 
manufacturados. 

38) Debido a persistentes desequilibrios en el sector exteE 
no (-y a la ausencia de nuevos flujos de capital·) muchos, 

sino todos los parses de la Regi6n, están siendo forz~ 
dos a adoptar programas de ajuste que están afectando 
notablemente los niveles de importaci6n, el nivel de as 

tividad econ6mica, el empleo y los niveles de vida, un 
ajuste dramático y de consecuencias socioecon~micas ne 

gativas, parece haber llegado a ser coman en América La 
tina durante los años 80. El namero de parses que están 
llevando a cabo programas de estabilizaci6n por su pro

pia cuenta o con ayuda externa, ha crecido sustancia1-

mente. 
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