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e a p i t u 1 o r 

r N T R o D u e e I o N 

Desde hace casi dos décadas, muchos paises en desarrollo se 
han visto sujetos a diversos choques externos que han emanado del 
ambiente económico internacional. Estos choques, 
han afectado el desempeño de sus economias y los 
largos periodos de estabilización y ajuste. 

invariablemente, 
han forzado a 

La manera en que se han enfrentado estas situaciones adversas 

se reflejan, desde entonces, en los programas de estabilización 

económica auspiciados (o defendidos) por el Fondo Monetario 
Internacional (FMI). 

México no ha estado ausente de estos programas. La ortodoxia 
macroeconómica aplicada desde 1976, año en que se firma el primer 
convenio con el FMI, se refleja ampliamente en las medidas 

económicas adoptadas desde entonces, que muchas veces son 
definidas en conjunto como una programación financiera que permite 

obtener los objetivos del programa estabilizador, principalmente 

los que tienen que ver con la balanza de pagos. 

La presente investigación pretende analizar, ante todo, en 

qué medida ha influido el Fondo en la determinación de las 
estrategias económicas seguidas por nuestro pais en los últimos 
quince años. El móvil para ello es la comparación de la politica 

económica mexicana con el enfoque y las medidas sugeridas por el 

FMI para el logro de la estabilidad económica y financiera. 

Es asi que en el capitulo II se habla acerca del surgimiento 
y la razón de ser del FMI, así como de la visión que este 

organismo tiene sobre la economia internacional, el diagnóstico de 
los desequilibrios macroeconómicos y la manera de solventar éstos 

últimos. 
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En el capítulo III se describen las principales medidas de 

política económica adoptadas por México a partir de 1976, al 

tiempo que se hace una descripción somera del comportamiento de 

nuestra economía antes, durante y después de cada programa 

estabilizador. 

En el capitulo IV se hace una comparación, a grandes rasgos, 

de las principales características de la política de 

estabilización económica mexicana con las medidas que 

tradicionalmente sugiere el Fondo para restablecer el equilibrio 

macroeconómico. 

Finalmente, en el capítulo V se ofrecen algunos comentarios a 

manera de conclusión. 
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Capitulo II 

O R I G E N, O B J E T I V O S Y E S T R A T E G I A S 

DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

En este capítulo, se dará un panorama general sobre el 

surgimiento del Fondo Monetario Internacional (FMI o, simplemente, 

Fondo) , las bases teóricas en las que ha sustentado su 

participación en los diversos paises miembros y, por último, la 

forma en que su concepción acerca del funcionamiento de la 

economía internacional ha influido en las medidas sugeridas para 

el ajuste macroeconómico en las naciones que acuden a este 

organismo en busca de financiamiento externo (o con el afán de 

conseguir el aval ante la llamada "Comunidad Financiera 

Internacional"). 

2.1 La Conferencia de Bretton Woods 

Las condiciones económicas prevalecientes al término de la 

Segunda Guerra Mundial determinaron la necesidad de crear 

órganos de carácter mundial que, a la vez que fueran protagonistas 

del sistema financiero internacional, fungieran como entes 

reguladores del mismo. 

La Conferencia de Bretton Woods, llevada a cabo 

22 primeros días del mes de julio de 1944, fue una 

exitosas conferencias del siglo XX y un acontecimiento 

en la historia económica mundial. Delegados de 45 

fueron aliados en la recién terminada Guerra Mundial 

durante los 

de las más 

culminante 

países que 

trabajaban 

conjuntamente con una fuerte voluntad de cooperación para "ganar 

la paz". 

La idea de su reunión era que el trabajo conjunto y 

coordinado de las naciones propiciaría el aumento de la riqueza y 
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el bienestar de las naciones, el cual a su vez aumentaría la 
viabilidad de asegurar la paz mundial. 

La Conferencia resultó ser un éxito no sólo por los objetivos 
ya citados, sino también por la desesperante condición en la que 

se encontraba el sistema monetario internacional en ese momento. 

Los años de planeación que precedieron la Conferencia, cuya 
principal expresión se plasmó en la discusión de los planes de 

Keynes y White1 hechos públicos en 1942, fueron otro elemento 
fundamental en dicho éxito. 

Es así como surgen, en el año de 1945, el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) y el Banco Mundial. El gran objetivo del FMI 
consistió, originalmente, en otorgar asistencia financiera a 

países que sufrieran problemas en su balanza de pagos con el resto 
del mundo. El fin en sí mismo pretendía, según la propia 

concepción, contribuir al logro de un sistema monetario 
internacional ordenado y estable. 

Para el logro del objetivo apuntado, y de acuerdo al convenio 

que le dió origen, al FMI corresponden las siguientes funciones: 

(i) Promover la cooperación monetaria internacional a 

través de una institución permanente que proporcione 
un mecanismo de consulta y colaboración en materia de 

problemas monetarios; 

(ii) Facilitar la expansión y el crecimiento equilibrado 
del comercio internacional, y contribuir con ello a 

promover y mantener altos niveles de ocupación e 

ingresos reales y a desarrollar los recursos 
productivos de todos los paises asociados como 
objetivos promordiales de la política económica; 



(iii) Promover la estabilidad cambiaria, asegurar que las 

relaciones carnbiarias de sus miembros sean ordenadas y 

evitar la depreciación cambiaria con fines de 

competencia; 

(iv) Ayudar a establecer un sistema multilateral de pagos, 

para las operaciones en cuenta corriente efectuadas 

entre otros paises, y a eliminar las restricciones 

cambiarias que estorben el crecimiento del comercio 

internacional; 

(v) Infundir confianza a los paises miembros al poner a su 

disposición los recursos del Fondo en condiciones que 

los protejan, dando así ocasión de corregir los 

desajustes de sus balanzas de pagos sin recurrir a 

medidas que destruyan la prosperidad nacional e 

internacional; 

(vi) De acuerdo con lo anterior, acortar la duración y 

aminorar la intensidad del desequilibrio en las 

balanzas de pagos de los paises miembros. 

Asimismo, es posible senalar tres aspectos específicos que 

resumen el carácter que el FMI debía asumir como pieza importante 

del nuevo sistema monetario internacional. 

a) El establecimiento de un patrón oro-dólar 

b) La aplicación de un código de políticas y mecanismos de 

ajuste de las balanzas de pagos 

c) La creación de un fondo financiero de apoyo a esos 

procesos de ajuste 

La lógica de adhesión a esas conductas no es un fin en si 

mismo. Lo esencial era la obtención del pleno empleo mediante el 

fomento a la inversión y el comercio internacional. La expresión 
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de ello en aspectos del quehacer económico se analizan en el 

siguiente apartado. 

2.2 concepción Fondomonetarista de la economía internacional 

No existe una versión que pueda acreditarse como un "enfoque 

oficial" de los fundamentos en que se asientan el pensamiento y las 
estrategias del FMI. Es por ello que para definir los supuestos 

teóricos e ideológicos de sus politicas, era y sigue siendo 

frecuente remitirse a las "cartas de intenciones" que los gobiernos 
acuerdan con este organismo. 

A pesar de que en los últimos años el relativo vacio acerca 
del enfoque que enmarca la gestión del Fondo ha sido mejor 
cubierto (sea por trabajos que auspicia o por esfuerzos que 
registra en el campo académico de su linea teórica) todavia no 
existe una postura reconocida institucionalmente. 

No obstante lo anterior, es muy común aceptar como ideas muy 
representativas del pensamiento oficial aquellas que suelen 

expresar los economistas de mayor trayectoria e identificación con 

el FMI (Robert Mundell, Harry Johnson, Milton Friedman, entre 
otros). 

Como senalan Lichtesztejn y Baer (1987), la apelación a un 
enfoque determinado del FMI se puede extraer inicialmente 

remitiéndose a los postulados de Bretton Woods. Los supuestos en 
los que el Fondo basa su perspectiva teórica y la naturaleza que 

atribuye a los desequilibrios económicos de un pais, hacen 

posible obtener un esquema que permita visualizar sus ideas 
generales. Veamos. 

En concreto, el Fondo argumenta que 
capitales y mercancias entre los paises 
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eficiente de los recursos económicos. La idea es que las ventajas 

comparativas definen la división internacional del trabajo, la 
cual funciona dinamizada por los diferenciales de productividad 

entre los distintos paises. Por ello, los gobiernos de los paises 
deben evitar (según el Fondo) restricciones a la movilidad de los 
factores y las mercancías. El fin que se persigue es que la nación 

con mayores posibilidades de producir a costos relativos menores, 
sea la que utilize en forma predominante los recursos disponibles. 

Por otra parte, la aparición de déficits comerciales y en 

cuenta corriente de ciertos paises -se argumenta- proviene de un 
inadecuado ajuste de la demanda interna, cuyas raíces se 
encuentran en un mal manejo de los precios relativos (precios 

distorsionados por los subsidios gubernamentales y/o por el 
hecho de que el tipo de cambio no responda a las condiciones de la 

oferta y la demanda mundial de las monedas). 

A su vez, la concepción anterior descansa en atribuir a las 
políticas económicas gubernamentales la casi exclusiva 

responsabilidad de los desequilibrios e inestabilidades (tanto 
internas como externas) de sus respectivas economías. La critica 
más general al intervencionismo estatal es que provoca políticas 

proteccionistas y que impide la libre movilidad de los recursos. 

Un esquema que permite captar en forma breve la visión que, 
en general, se atribuye al FMI se muestra en el Anexo # 1. En este 

esquema se muestran los medios por los cuales se lograría la 
armonía económica mundial y cuáles son, en su parecer, los 
obstáculos principales para su consecución. Cabe señalar que estos 

elementos se basan en su concepción original de la economía, los 

cuales describimos en los párrafos anteriores. Las medidas de 
política económica que surgen de este diagnóstico se describen en 

el siguiente apartado. 
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2.3 Enfoque de 1a política estabilizadora 

Las funciones del Fondo pueden ser divididas en 

principales. Las que se denominan como regulatorias, 

consisten en determinar y encauzar la conducta 

dos grupos 

puesto que 

monetaria y 

financiera de los países miembros (puntos i-iii). y las 

financieras, que dan disponibilidad de recursos a los países 

miembros que los necesiten {puntos iv-vi) • 

Es obvio que de la concepción del funcionamiento de la 

economía internaciona1, descrito en el apartado anterior, surgen 

diversas sugerencias en materia de política económica. 

De acuerdo al diagnóstico que se realizaba, podemos decir 

que son cuatro los principales frentes que debían ser atacados en 

una política de estabilización de corto plazo: el cambiario, el 

fiscal, el crediticio y el salarial. El diagnóstico acerca del 

origen de los desequilibrios que puede padecer la economía y las 

consecuentes estrategias sugeridas para combatir esos problemas, 

se pueden resumir en los aspectos descritos en el Anexo # 2. 

En la esfera cambiaria, se sugiere evitar la sobrevaluación 

de la moneda nacional puesto que se pueden provocar desequilibrios 

en el intercambio con el exterior (y que se agravan si existen 

al tos gravámenes arancelarios o barreras no arancelarias en otros 

países) . Por ello, una solución propuesta es devaluar la moneda 

con base en las diferencias registradas y/o acumuladas entre la 

inflación interna y la de los paises con los que se comercia. Esto 

evita, continúa el argumento, la adquisición desproporcionada de 

moneda extranjera para la importación de bienes y servicios, así 

corno el atesoramiento de esas divisas por parte de personas y 

empresas que puede provocar, adicionalmente, la especulación 

financiera, la limitación del crecimiento de las exportaciones y 

e1 deterioro de los niveles de reservas internacionales. 
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La solución para estos problemas se expresa en la propuesta 

de unificación del sistema de cambios, con el objetivo concreto de 
obtener un sistema mundial de paridades fijas. 

propone la necesidad de eliminar (a nivel 

Paralelamente, 

internacional) 

se 

las 

restricciones que afecten 

bilaterales de comercio, 

exportación, entre otras. 

al sistema, tales como convenios 

licencias, cuotas de importación y 

En lo referente a la esfera monetario-crediticia, el FMI 

encuentra otro ámbito de la política económica que fomenta el 

desequilibrio de la balanza de pagos y la inflación. Se argumenta 

que el fenómeno inflacionario ocurre como la consecuencia de la 

presión que el Estado realiza para obtener fondos que no provienen 

legítimamente del ahorro, como vía para financiar su gestión 

deficitaria. De tal forma, el Estado recurre (en última instancia) 

a la emisión monetaria para sostener su política expansiva de 

gastos; estos gastos, por supuesto, se dice que están animados por 

propósitos proteccionistas y de bienestar social2 • La expansión 

monetaria, continúan, presiona a la baja de las tasas de interés 

causando problemas de fugas de capitales y devaluaciones. 

La consideración estratégica de la política 

monetario-crediticia nace, por ende, de la importancia que para el 

FMI adquiere ese campo de gestión gubernamental, y de los efectos 

negativos que pueden ejercerse en los ámbitos interno y externo. 

La solución propuesta por el Fondo es la fijación de topes 

a la expansión doméstica del crédito (sobre todo el destinado al 

sector público) de acuerdo a metas preestablecidas para adecuar el 

crecimiento del acervo monetario al que tenga el producto interno. 

Esto, a su vez, ayudará a mantener los niveles promedio positivos 

de. las tasas de interés reales, limitando así la demanda privada 

de préstamos. 
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En cuanto a la esfera fiscal, el FMI cuestiona el crecimiento 
desproporcionado de los gastos del sector público respecto a sus 

ingresos puesto que se generan déficits que empujan al crecimiento 
del crédito y la masa monetaria. En particular, se hace hincapié 
en las partidas de transferencias que surgen de las politicas de 
subsidios a bienes o servicios tanto privados como públicos. El 

argumento es que la politica anterior no sólo afecta el buen 
funcionamiento de los mercados mediante la distorsión de los 

influye precios relativos sino que, en el último de los 
también en un crecimiento desproporcionado de 
monetarios. 

casos, 

los agregados 

La reducción efectiva del déficit nominal del sector público 

a un porcentaje determinado del PIB se señala entonces como un 
objetivo central de la politica fiscal. Las vias para lograr 

tal objetivo deben ser: disminución del monto del gasto público 
(cuyo fin es más bien limitar la participación del Estado en la 
economia) , contracción de los subsidios al consumo (puesto que 

distorsionan precios relativos y aumentan la absorción interna) y 
la instrumentación de una política tributaria más flexible, con el 
fin de incentivar la inversión productiva, y aumentar los ingresos 
tributarios sin necesidad de aumentar los tipos impositivos (ya 

que la inversión dinamiza el producto y aumenta el empleo) • 

Finalmente, en lo referente a la politica salarial el Fondo 
insiste en que uno de los canales para restringir el exceso de 

demanda interna es elevar los salarios nominales conforme a las 
metas futuras del incremento del nivel general de precios y no con 

referencia a los indices de inflación predecentes. La idea es que 
esta politica disminuye la factibilidad de generar expectativas de 

un mayor dinamismo de los precios, al tiempo que tiene menor 
presión sobre los costos de producción de las empresas y evita 

fugas de capitales que tengan como base expectativas devaluatorias 

de la moneda (debido a que los precios internos estuvieran 
creciendo más que los externos, por ejemplo). 
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2.4 Evolución reciente del pensamiento económico del FMI 

La visión descrita en el apartado anterior puede tornarse como 

la versión más aceptada acerca de la concepción original que el 

Fondo tiene sobre la economia, en términos generales. 

Aunque las condiciones cambiantes en el ámbito económico 

internacional asi como el surgimiento de nuevas corrientes 

teóricas no han pasado desapercibidas para el Fondo, las criticas 

a la naturaleza de su análisis económico no han servido para que 

instrumente un cambio en el tipo de diagnóstico y/o en las 

sugerencias que realiza para la solución de los problemas 

mencionados con anterioridad. En la mayoría de los casos, más aún, 

los elementos renovadores de su visión teórica y la mayor 

integración del sistema monetario a nivel mundial le han permitido 

fortalecer su enfoque y su influencia en el ámbito económico 

internacional3 • Veamos cómo ha sucedido esto. 

La década de los setenta estuvo caracterizada en sus inicios 

por crisis económicas y altas tasas de inflación, cuya causa 

principal se atribuye a la fuerte elevación de los precios de los 

hidrocarburos durante esta década. La combinación de ambos 

problemas simultáneamente (y que era un hecho 

ese momento) ocasionó el advenimiento de 

económico definido como "estanflación". 

desconocido hasta 

un nuevo término 

La crisis de la economia estadounidense provocó la 

eliminación del patrón oro-dólar, vigente hasta ese momento, y la 

necesidad de crear nuevos mecanismos de funcionamiento del mercado 

cambiario internacional. El sistema de paridades fijas también 

tuvo que ser reemplazado. 

Los hechos anteriores dieron paso al fortalecimiento de la 

corriente teórica monetarista, cuyo enfoque se adaptó a los 
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problemas económicos internacionales de la época. Las 

proposiciones de esta escuela de pensamiento, y que fueron 

adoptadas en términos generales por el Fondo, se conocen 

comúnmente como el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos (cuyas 

ideas están identificadas con economistas como Milton Friedman, 

Edward Shaw, Robert Mundell, entre otros). Tal enfoque, como puede' 

apreciarse en el Anexo # 3, atribuye a los fenómenos monetarios un 

papel determinante en la evolución del saldo de las cuentas 

corriente y de capital. 

La concepción extiende el supuesto de competencia perfecta a 

nivel internacional y, por ende, defiende un sistema integrado de 

mercados mundiales (incluyendo activos financieros) donde ningún 

pais puede ejercer influencia sobre los precios de los bienes 

comerciables y/o las tasas de interés internacionales (dada su 

relativamente baja participación en el mercado mundial). 

Por otra parte, se admite el principio de sustitución entre 

el dinero y otros activos financieros (incluyendo divisas 

extranjeras) por lo que cualquier exceso de oferta monetaria 

provocará cambios en la composición del total de activos 

financieros en poder del sector privado (tanto en moneda nacional 

como extranjera). Dado que se propugna la libre convertibilidad 

cambiaria y tipos de cambio fijo (en términos reales) el enfoque 

sostiene que los fenómenos monetarios y cambiarios constituyen 

parte de una misma problemática. 

La condición de equilibrio será aquella que establece la 

igualdad entre el acervo monetario (incluyendo las reservas 

internacionales) y la demanda de dinero. Debido al efecto que las 

diferencias entre el nivel de saldos monetarios y su demanda 

tienen sobre el comportamiento de las tasas de interés y los tipos 

de cambio (los cuales deben determinarse por la interacción de su 

oferta y su demanda), se establece que la oferta excedentaria de 

dinero se expresa en déficit de balanza de pagos. 
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Es decir, una mayor oferta de dinero, por ejemplo, presiona a 

la ca ida de las tasas de interés y, por ende, a la fuga de 

divisas. Para contrarrestar este efecto, la moneda nacional debe 

devaluarse toda vez que el mayor acervo de dinero en poder del 

público genera efectos riqueza positivos que aumentan el gasto en 

bienes. Como la oferta de bienes es fija en el corto plazo, 

entonces la mayor demanda de bienes se expresa en aumento de las 

importaciones y, en consecuencia, en mayor demanda de divisas 

extranjeras. Si el objetivo es mantener un tipo de cambio fijo, 

entonces las autoridades económicas deben estar dispuestas a 

perder las divisas requeridas para restablecer la igualdad 

entre su oferta y su demanda. Si, por el contrario, las 

autoridades se empeñan en proteger sus reservas internacionales 

entonces deben permitir una devaluación de la moneda en una 

magnitud suficiente como para eliminar los 

sobre el consumo se generan por la mayor 

liquides. 

efectos riqueza que 

posesión de activos 

Por tanto, la política monetaria es enfocada como un péndulo 

que oscila entre dos alternativas instrumentales: manejar el tipo 

de cambio o controlar la cantidad de dinero en circulación. La 

idea que está detrás de esta concepción es que la tasa de 

crecimiento de los precios está determinada fundamentalmente por 

el comportamiento de la oferta monetaria (que incluye las reservas 

internacionales gracias a la libre convertibilidad de las 

monedas). Si se pretende mantener fijo el tipo de cambio, entonces 

deben perderse reservas internacionales para que el dinero en 

circulación disminuya. De otra forma, la moneda debe ser devaluada 

con el fin de disminuir el deseo de compra de moneda extranjera. 

Se propugna asi que la inflación interna tiende a un valor 

equivalente a la tasa de crecimiento de los precios 

internacionales más la tasa de devaluación cambiaria esperada. Con 

vistas a ese esfuerzo estabilizador se trata de implantar entonces 

políticas de tipo de cambio fijo o, en su defecto, devaluaciones 
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programadas por debajo de la tasa de inflación, siempre y cuando 

se restrinja el crédito interno para evitar los efectos 

inflacionarios de origen carnbiario. 

Las principales implicaciones para la política económica son 

entonces que el control inflacionario pasa a depender del tipo de 

cambio sobrevaluado y de los movimientos de capitales con el 

exterior, que la magnitud del déficit o superávit de la balanza de 

pagos pasa a depender de la capacidad de financiamiento externo y 

que la tasa de interés se constituye en un instrumento de 

atracción del crédito internacional y de restrición del crédito 

interno. 

En consecuencia, las políticas de ajuste interno están 

enfocadas a reducir la demanda interna global con el fin de lograr 

una posición viable de la balanza de pagos durante el tiempo 

necesario para el ajuste, entendida esta viabilidad como 

"la disponibilidad de medios de financiamiento para saldar 

cualquier déficit prolongado de la cuenta corriente114 • 

Asimismo, la misma contensión de la demanda interna 

permitiría hacer frente a las presiones inflacionarias que 

pudieran surgir. El enfoque del Fondo propugna que la inflación 

debe tender a un valor equivalente a la tasa de crecimiento de los 

precios internacionales más la tasa de devaluación carnbiaria 

esperada. El control de los agregados monetarios seria un 

instrumento suficiente entonces para lograr ese objetivo. 

sin embargo, la crisis de la deuda externa vino a adicionar 

cosas nuevas al enfoque. 

préstamos de los bancos 

monetario de la balanza 

Si en la 

privados 

de pagos 

fase de expansión de los 

internacionales el enfoque 

justificó una elevación 

desmesurada de la capacidad de importación de 

especial los menos desarrollados, la fase de 

varios paises, 

contracción de 

en 

ese 

financiamiento externo cambió las cosas radicalmente. 
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cualquiera que haya sido el impulso primario de su 

endeudamiento (productivo, comercial, financiero o especulativo) o 

de las políticas que lo facilitaron (apertura de importaciones, 

sobrevaluación cambiaría o altas tasas de interés) lo cierto fue 

que la cuenta de capital se constituyó en la "llave maestra" de la 

balanza de pagos de los paises endeudados, en especial los de 

América Latina. No importaba el aumento de la deuda, siempre y 

cuando hubiera disponibilidad de los capitales necesarios para 

financiar el servicio de la misma. Pero poco a poco, el reembolso 

de las viejas deudas fue creando la necesidad de contraer una 

deuda cada vez mayor. 

Además, el hecho de que los paises endeudados no habían 

creado para ese entonces una plataforma de exportación para 

solventar el servicio de esa deuda, propició que la capacidad de 

importación de estos paises así como la viabilidad de sus pagos 

al exterior quedara cada vez más supeditada a los procesos de 

refinanciamiento de la deuda por parte de los bancos privados y/o 

de los organismos financieros internacionales. La deuda externa se 

transformaba día con día en un "capital ficticio". 

La estrategia de los bancos fue entonces conformar el valor 

de esa deuda como un flujo actualizado de intereses. No era 

entonces el pago del principal lo que estaba en juego 

esencialmente, sino la capacidad propia de los paises para hacer 

frente al servicio internacional de esa deuda. 

La contracción del crédito internacional en 1982 vino 

justamente a cerrar las vías de una capitalización automática de 

los intereses y a abrir el capitulo de su realización o pago 

efectivo. En palabras de Lichtensztejn y Baer (1987), el corte de 

nuevos créditos y la realización de los vigentes se convirtieron 

entonces en los nexos lógicos que enlazaron el curso de la crisis 

de las finanzas internacionales con las políticas económicas de 

los países deudores y su condicionalidad. 
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Los procesos de renegociación de la deuda externa que se 

desencadenaron con motivo de la contracción generalizada del 

crédito internacional (debido a la moratoria en que cayeron 

diversos paises latinoamericanos y africanos determinaron 

entonces la activa reaparición del FMI y la aplicación ahora 

ampliada de su condicionalidad a las politicas que este organismo 

sugiere. 

En el plano latinoamericano en particular, el Fondo actuó 

como intermediador obligado entre los 

banca internacional. Su estrategia 

distintos gobiernos 

fue manejar con 

y la 

una 

flexibilidad inesperada los momentos y ritmos de negociación, 

además de evitar la consolidación de un frente deudor mediante la 

negociación caso por caso de acuerdo a las características de 

monto y vencimiento de la deuda en cada pais y a los problemas 

macroeconómicos particulares. Claro está, todo esto se haria 

previa admisión de la responsabilidad de cada pais sobre la deuda 

total, cualquiera que fuera su naturaleza o destino. 

La negociación se llevó a cabo con una política que 

Lichtensztenj y Baer(1987) califican como "negociación-imposición". 

Es decir, se negocio bajo la premisa de que las rígidas 

propuestas fueran admitidas como indispensables por los países 

deudores. Para ello, se requirió no descuidar el plano ideológico. 

Además del tratamiento caso por caso con acuerdo de las 

partes pero imponiendo para los litigios la jurisdicción de los 

tribunales del pais acreedor se consagró que, debido a la 

recesión vivida por ciertos paises acreedores, la política 

recesiva en los términos del FMI (hasta que los paises acreedores 

no mostraran signos de recuperación) seria la única alternativa 

realista, viable y necesaria. El mismo Jacques de Larosiere, en la 

38a. Reunión Anual de Gobernadores del FMI y el Banco Mundial en 

1983, justificaba las políticas de ajuste del Fondo argumentando 

que no eran recesivas o retardadoras del crecimiento pero que la 
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recuperación de los países no podía basarse en un nivel de 
importaciones superior al de la capacidad de financiamiento por 
parte del resto del mundo (cualquier similitud entonces con el 

enfoque monetario de la balanza de pagos, descrito anteriormente, 
era sólo una coincidencia). 

La consistencia del enfoque, ahora bajo condiciones de 

financiamiento externo neto negativo (el servicio de la deuda era 
mayor que la cantidad de nuevos préstamos) , lleva entonces a que 

la alternativa viable y compatible con él sea el ajuste depresivo 
del gasto interno y la preparación de condiciones de "cambio 

estructural". Como siempre, la severidad del ajuste recayó en el 
sector público y en las "pautas salariales": disminuir el gasto 

público y los subsidios al consumo, aminorar el crecimiento de la 
masa monetaria, restringir el crecimiento de los salarios reales, 
entre otros. 

Las nuevas estrategias propuestas en materia de política 
estabilizadora y las principales criticas a que se ha visto sujeto 
este nuevo enfoque se muestran en términos generales en el 

Anexo# 4. como puede apreciarse, los objetivos de esas medidas de 

política económica no son muy distintos a los que se 
perseguían en los setentas. La diferencia, como se dij o con 

anterioridad, es la adecuación de las políticas tradicionales a la 
disminución de los flujos de capitales hacia los paises endeudados 

con el objeto de realizar el cobro de la deuda externa. 

Lo que distingue a los nuevos programas de 

tradicionalmente se aplicaban en el pasado es la 
práctica de ciertas medidas que, en opinión del Fondo, 

los que 
puesta en 

reflejan 
"orientaciones de cambio estructural". Estas nuevas directrices se 
pueden captar en tres tipos de 

interrelacionadas. 
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En primer término, se pone énfasis en las estrategias de 

crecimiento basadas en la promoción de las exportaciones. Para 

ello, la política cambiaría y la reglamentación en materia de 

inversiones extranjeras deben reflejar esta prioridad y manejarse 

de acuerdo a ese objetivo. 

Es por esto que se plantea la revisión de las 

restrictivas en materia de inversiones extranjeras, 

prácticas 

con la 

intensión clara de liberalizar su apertura y tratamiento en áreas 

y formas de funcionamiento hasta ahora controladas. Esto incluye 

tanto las presiones para renovar o flexibiliar las normas en 

materia de participación obligatoria y mayoritaria de capital 

nacional en las filiales de capital extranjero, como el permiso 

para que las empresas extranjeras participen en áreas hasta ese 

momento reservadas al capital nacional (público o privado) sin 

restricciones a la remisión de utilidades o al aporte tecnológico. 

Las políticas de liberalización comercial también son incluidas, 

sugiriendo disminución de tasas de protección efectiva y políticas 

cambiarías realistas. 

Asimismo, se sugiere la reestructuración de las inversiones y 

las empresas públicas con el afán de disminuir la presencia 

estatal en las actividades productivas y comerciales de bienes y 

servicios, y abrir así nuevas posibilidades de inversión privada 

(nacional o extranjera) mediante la venta o la coparticipación en 

la propiedad de activos en poder del Estado. 

En suma, los condicionamientos de política económica del FMI 

han reforzado las medidas recesivas para enfrentar problemas de 

balanza de pagos. La diferencia es que ahora se han sugerido, al 

mismo tiempo, cambios profundos en la estructura económica de los 

paises endeudados que piden financiamiento del Fondo (ver 

Anexo# 4). En el siguiente capitulo se analizan cómo se han 

manifestado esos cambios de las políticas del Fondo en el caso 

mexicano y qué implicaciones ha tenido esto para el manejo de 

la política económica en nuestro país. 
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Capítulo I I I 

E L F M I y LO S PROGRAMAS M E X I C A N O S 

DE E S T A B I L I Z A C I O N E e o N o M I e A 

El presente capítulo pretende analizar la experiencia que 

México ha tenido en cuanto a programas de estabilización para los 
que se ha requerido el aval del FMI con el fin de obtener recursos 

adicionales de la llamada Comunidad Financiera Internacional. 

El móvil del análisis es la comparación de las condiciones 
económicas bajo las cuales se han firmado los diferentes convenios 
con el Fondo, comúnmente plasmados en cartas de intenciones, así 

como de las medidas de política económica que en cada caso han 
sido propuestas por el Gobierno Mexicano para enfrentar los 

problemas financieros y de balanza de pagos padecidos por nuestra 
economía en el lapso de tiempo abarcado entre los años de 1976 y 

1991. 

3.1 El primer acercamiento con el FMI 

En México, la frase "crisis económica" está presente en 

la mente de los mexicanos a partir de mediados de los setenta. 
Desde entonces, de una forma u otra, hablar de política económica 
en México es hablar de Acuerdos con el FMI. 

En 1976, México enfrentaba su peor crisis económica en 

cuarenta años. Entre las manifestaciones más claras de la crisis 

pueden citarse la existencia de una fuga de capitales masiva, un 

creciente déficit público y un deterioro de la cuenta corriente. 
Este último hecho, además, llevó a la necesidad de devaluar el 

peso mexicano en más de 84%, tras 22 años de estabilidad 

cambiaría. 
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En este panorama, los Estados Unidos otorgaron a México a 

través de la Reserva Federal y el Fondo para la Estabilización 
cambiaría un monto de 900 millones de dólares en créditos de 

corto plazo. Adicionalmente, México obtuvo financiamiento por 

134.l millones de dólares de Derechos Especiales de Giro (DEG) en 
1976 y de 518 millones de DEG a partir de enero de 1977 bajo un 
Acuerdo de Facilidad Ampliada con el FMI (en total, es 
el equivalente a 965 millones de dólares) 5 • A continuación, se 

analiza este Acuerdo. 

3.1.1 El Programa de ajuste 1977-79 

La Carta de Intenciones enviada al FMI el 13 de septiembre de 
1976 establece, en la parte referente al Memorándwn de la Política 
Económica del Gobierno Mexicano, las medidas que las autoridades 

económicas de México habrán de tomar con el fin de establecer sus 
reservas internacionales y disminuir el déficit no financiero del 

sector público. 

Se precisa 

estabilización 

que 

es el 

el objetivo global 

restablecimiento de 

del 

las 

programa de 

condiciones 

económicas que fomenten el ahorro nacional, propicien la formación 

de capital y restablezcan un ritmo adecuado de crecimiento 
económico que mejore las condiciones de vida de 

genere un volumen adecuado de empleos para absorber 

la población, 
la creciente 

fuerza laboral y permita un aumento de las oferta de bienes y 

servicios. 

En lo interno, se hace el compromiso de promover la 

eficiencia productiva de las empresas estatales y de mantener la 

flexibilidad de los precios de sus bienes ofrecidos ante aumentos 
en los costos. Además, se pretende evitar subsidios injustificados 

al consumo e instrumentar una política flexible de precios 

privados con el fin de evitar el desabasto (por presiones de 
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costos) y mejorar los ingresos tributarios por esta vía de aumento 

de las producción (ya que no se propone elevar tasas impositivas 

marginales). Todo esto, se dice, permite disminuir la presion 

gubernamental sobre la disponibilidad de recursos crediticios para 

el sector privado. 

En lo referente al sector externo, se busca un comportamiento 

favorable de la balanza de pagos mediante el fomento a las 

exportaciones y una política monetaria que permita asegurar 

niveles positivos de tasas de interés que aseguren la retención 

interna del ahorro nacional. Los instrumentos a usar en este caso 

eran el mantener la flotación regulada del peso mexicano hasta que 

el ajuste cambiario permita el establecimiento de una paridad fija 

que no deteriore la competitividad de los productos nacionales y 

un mayor control de los agregados monetarios para que su 

comportamiento esté acorde a los niveles internos de demanda de 

dinero. 

Sobra decir que los instrumentos anteriores se convierten en 

mecanismos clave de la economía puesto que el Gobierno Mexicano, 

siguiendo la visión del Fondo, se compromete a disminuir el nivel 

de protección efectiva y a evitar el financiamiento del déficit 

público por vías inflacionarias (léase aumento de la oferta 

monetaria) . 

Como es posible apreciar, el conjunto de medidas de 

económica descrito anteriormente coincide en la mayoría 

política 

de los 

casos con la visión del Fondo en los años setenta, representada 

por el enfoque monetario de la balanza de pagos. Esto nos sugiere 

en qué medida tiene influencia el Fondo, desde este año, en la 

determinación de la política económica mexicana. 

De acuerdo al plan trazado originalmente por el Presidente 

López Portillo, se requerían de dos años para superar la crisis, 

otros dos para consolidar la economía y finalmente habría dos 
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años de crecimiento económico generalizado6 • A excepción del 
control de la inflación, el plan estaba cumpliendo 

satisfactoriamente con los objetivos iniciales hasta ese momento, 
ya que el PIB había crecido (en promedio) 4.5% en 1977-78 y el 

déficit en cuenta corriente había disminuido de una proporción de 

4.3% del PIB en 1976 a 2.5% en promedio en 1977 y 1978. Lo que si 
se hizo evidente fue que los costos del ajuste recayeron en los 
grupos más desprotegidos de la población. 

3.1.2 Costos del ajuste en el bienio 1977-78 

Como se analizó en el capitulo anterior, entre las criticas 

más fuertes que comúnmente se hace a los programas de 
estabilización auspiciados por el FMI se encuentran tanto las que 
se refieren a la rapidez con que se pretende realizar el ajuste de 

las cuentas externas así como los sacrificios impuestos sobre los 
grupos de menores ingresos. Por supuesto, la uniformidad en las 

medidas de política económica impuestas a los diferentes paises -a 
pesar de la existencia de condiciones políticas y económicas 
distintas en cada uno de ellos- ha sido también otra critica 

citada con frecuencia, pero que no será cubierta por nosotros 
porque requeriría un análisis de los programas de estabilización 

que han sugerido los distintos paises en el período, lo que está 

fuera de nuestros objetivos. 

El programa seguido por México en 1977 y 1978 si bien 

evidenció que se pretendía un ajuste muy rápido de las finanzas 
públicas, no tuvo problemas para obtener el resto de las metas 

trazadas (con excepción del aumento del nivel general de precios). 
Lo que se hizo evidente en esos dos años fue el sacrificio a que 
fueron sometidos los asalariados y, en especial, los grupos 
desempleados y subempleados. Los últimos dos grupos no sólo 

padecieron las consecuencias de la disminución del gasto social 

sino también el deterioro continuo de sus ingresos irregulares (si 

los tenían) debido al fenómeno inflacionario, además de que en 
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términos relativos cualquier caída de sus ingresos es mayor a la 

del resto de la población. 

Los salarios reales cayeron tanto en 1977 como en 1978, si 

bien tuvieron un aumento de emergencia de 23% en 1976. El 

incremento en los salarios mínimos nominales promedio fue de 14. 5 

y 18.6% en 1977 y 1978, respectivamente. El indice nacional de 

precios al consumidor aumentó , por su parte, en 20.7 y 1.2% en 

esos mismos años. Esto implica que, en conjunto, el salario 

mínimo rea 1 promedio cayó en 3. 5% durante esos años. Además, 

la participación de los salarios en el Ingreso Nacional pasó de 

46.5% en 1976 a 44.2% en 1978. 

El gasto social, por su parte, 

reales a lo largo de los primeros 

Presidente Lppez Portillo. De hecho, 

disminuyó 15% en términos 

dos años de gobierno del 

en su Segundo Informe de 

Gobierno, el propio Presidente de la República hizo referencia 

particular a los sacrificios hechos por los asalariados durante 

ese bienio7 • 

3.2 Del auge petrolero a la crisis de 1982 

Para el año de 1978, la confianza del sector privado en el 

Gobierno Mexicano se había restablecido. Además, el aumento en las 

reservas probadas de petróleo crudo (y la decisión de exportar 

buena parte de ellas) permitieron relajar las medidas de 

austeridad instrumentadas por las autoridades económicas mexicanas 

en los dos años anteriores. 

La inversión pública en términos reales -sobre todo la 

destinada a infraestructura petrolera- tuvo crecimientos 

importantes durante el trienio 1979-1981, cuyo promedio fue de 

casi 15% anual en ese periodo. La inversión privada no se quedó 

atrás. La tasa media de crecimiento en el trienio citado fue de 

casi 9% en términos reales. La recuperación económica, en 

consecuencia, fue mucho más rápida a lo esperado. 
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No obstante el dinamismo de la economia, la balanza de pagos 

mostraba las consecuencias de una recuperación económica acelerada 

cuando el ahorro interno era insuficiente para cubrir las 

necesidades de recursos financieros. La decisión de mantener 

nuevamente un tipo de cambio fijo respecto al dólar, debido a que 

se pensaba en los efectos que una nueva devaluación sobre la 

confianza de los inversionistas privados, elevó mayúsculamente los 

niveles de importaciones (sobre todo las de bienes de consumo) y 

generó déficits en la cuenta corriente cada vez más grandes8 • El 

ajuste económico requerido fue pospuesto entonces mediante un 

mayor endeudamiento externo, toda vez que la solvencia mexicana se 

basaba en el rápido crecimiento de las reservas y exportaciones 

petroleras. 

Para 1982, las manifestaciones de la crisis eran más que 

evidentes. Las fugas de capital durante los primeros meses del 

año, el vencimiento de los préstamos a corto plazo y el menor 

dinamismo de los ingresos petroleros crearon fuertes presiones 

sobre la balanza de pagos. La inflación mensual alcanzaba en marzo 

un nivel anualizado de 34.7% respecto al mismo mes del año 

anterior. El déficit público crecia cada 

principalmente al pago de las obligaciones 

exterior en ese año. 

vez más, 

financieras 

debido 

con el 

A partir de febrero de 1982, el Gobierno dejó flotar al peso 

en el mercado cambiario internacional. Al final de ese mes la 

nueva tasa cambiaria era ya de 45 pesos por dólar, lo que 

representaba una devaluación de 67%. Después, el peso perdia 4 

centavos diarios como parte de un ajuste postdevaluatorio que 

incluia controles de precios, flexibilización del tipo de cambio y 

las tasas de interés, menor gasto público, entre otros. 

Los efectos del ajuste del tipo de cambio sobre la inflación 

no se hicieron esperar. Los costos y la posición de liquidez de 

las empresas privadas, sobre todo las que habian contraido deudas 
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en dólares, tuvieron cambios drásticos. Empezó entonces un circulo 
vicioso entre tasa de inflación y ajuste el tipo de cambio que 

aminorara las fugas de capitales. Pero la introducción de un 
mercado dual de divisas, la enorme cantidad de depósitos 
denominados en dólares (mex-dólares) y las características del 
sistema financiero mexicano provocaron una fuga de capitales aún 

mayor. La crisis económica golpeaba ya a todos los sectores de la 
población. 

3.3 El programa de estabilización económica y el PND 1983-88 

El día 12 de agosto de 1982, México se declaró incapaz de 

hacer frente a sus compromisos con el exterior. A partir de 
entonces, y hasta el año de 1983, más de quince paises tuvieron 
que entrar en negociaciones con los bancos acreedores con objeto 

de reestructurar los plazos de vencimiento de sus respectivas 
deudas. 

Como es del conocimiento general, los bancos internacionales 

impusieron una serie de condiciones para aceptar la 

reestructuración de la deuda externa y continuar prestando a los 
paises con problemas de pagos. Lo anterior surgió como 
consecuencia de que el Fondo condicionó su intervención y el 
préstamo de sus recursos (y por tanto su participación en el 
diseño de los programas de ajuste a llevar a cabo por los paises 

deudores) a que los bancos continuaran otorgando créditos. 

La decisión de los bancos de aceptar el otorgamiento de 

nuevos préstamos fue forzada por su necesidad de valorar el 
capital comprometido con los paises deudores. El Fondo, por su 
parte, aprovechó esta coyuntura para reforzar su mermada 
influencia a nivel internacional. Por desgracia, esto ocasionó 
únicamente que el Fondo -de acuerdo a su visión- enfatizara aún 

más la necesidad de reforzar las medidas de austeridad (que 
disminuyeran la absorción interna) con el fin de obtener 
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excedentes de divisas que permitieran afrontar el servicio de la 

deuda. El Anexo # 4 presenta en términos generales los cambios (si 

asi puede llamárseles) que tuvo la visión del FMI a partir de la 

crisis de la deuda. Las políticas de ajuste adoptadas por México 

se describen a continuación. 

3.3.1 La carta de Intenciones de septiembre de 1982 

A partir del anuncio que las autoridades económicas mexicanas 

hicieron acerca de su imposibilidad de liquidar los vencimientos 

de su deuda externa, el equipo económico del Presidente López 

Portillo, y posteriormente el del Presidente electo Miguel De la 

Madrid, trabajaron arduamente en el diseño de la estrategia 

económica de ajuste para los primeros tres años del próximo 

gobierno. El resultado del diagnóstico y las medidas a aplicar 

fueron presentadas al FMI a manera de carta de Intenciones en 

noviembre de 1982, la cual fue ratificada por el nuevo Gobierno en 

diciembre del mismo año otra vez bajo un Acuerdo de Facilidad 

Ampliada.. 

Las condiciones en las que se encontraba la economia mexicana 

a finales de 1982, no eran muy distintas a las correspondientes a 

1976: estancamiento productivo, elevado déficit fiscal, 

incertidumbre cambiaria, problemas de balanza de pagos. No 

obstante su similitud, los problemas económicos en 1982 eran más 

profundos y adicionaban una enorme deuda externa (tanto pública 

como privada). La "medicina" recetada por el Fondo tampoco varió. 

En su discurso de toma de posesión, el Presidente De la 

Madrid anunció un Programa Inmediato de Reordenación Económica 

(PIRE) que contemplaba las siguientes acciones: apoyos e 

incentivos a la oferta de bienes básicos; montos, destinos y 

programación del gasto público para fortalecer la rectoría del 

Estado; programas de protección al empleo; selectividad de la 
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inversión pública y reestructuración de la administración pública 
federal; regreso del mercado de divisas al control del Estado; 
canalización adecuada del crédito a actividades prioritarias; 

medidas para consolidar el sistema de economía mixta definido en 

la Constitución; reforzamiento de la normatividad en la ejecución 

del gasto público; reforma fiscal y revisión de la política de 
precios y tarifas del sector público; redimensionarniento del 
aparato estatal. Un resumen de esta estrategia se describe en el 

Anexo # s. 

3.3.2 El Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 

El 30 de mayo de 1983 se hizo público el Plan Nacional de 

Desarrollo 1983-1988. En él se delineaban con detalle las 
políticas a seguir para la obtención de las metas señaladas al 
tiempo que se hacían explicitas los objetivos e instrumentos de 

la política económica y social en el sexenio ( ver Anexo # 5) . Por 
supuesto, los más importantes en esta materia eran el abatimiento 
de la inflación y la inestabilidad cambiaria; la protección al 

empleo, la planta productiva y el consumo básico; y la 
recuperación de la capacidad de crecimiento de la economía. 

Otra estrategia importante era la enfocada al cambio 

estructural. Sus objetivos fundamentales eran la modernización del 

aparato productivo, la descentralización de las actividades 

productivas, una más amplia participación del sector privado en la 

economía, el aumento del ahorro interno y el fortalecimiento de las 
relaciones comerciales con el exterior con el fin de generar las 
divisas necesarias para apoyar las necesidades de la actividad 

productiva. 

La influencia del FMI en el diseño de la estrategia económica 
es clara cuando uno analiza los instrumentos en que se basa la 
consecución de los objetivos antes mencionados, en especial los 

que se refieren a la reestructuración y redimensionamiento del 
aparato estatal y a la liberalización del comercio exterior. 
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Asimismo, a pesar de que el PND 1983-1988 hace mucho énfasis en 

las medidas encaminadas a la protección del salario y a la 

generación de empleos de acuerdo al crecimiento de la oferta 

laboral, las poli ticas de contracción de la demanda agregada 

generalmente recomendadas por el Fondo quedaron plasmadas en el 

manejo de la política salarial. El fin, por supuesto, seria 

disminuir la absorción interna para obtener excedentes exportables 

en una economía que - en promedio- crecería a una tasa casi nula 

en los siguientes seis años. 

Algunos lineamientos básicos de la política económica 1983-1987 

A partir de 1983, el manejo de la política económica en 

México fue muy distinto al que tuvo lugar durante el auge 

petrolero. Mientras que en los tres años anteriores administramos 

y vivimos en la abundancia, el llamado era 

austeridad. Los frentes principales en los que 

ahora hacia 

esta política 

la 

se 

aplicaría serian el sector público y el sector externo, como lo 

sugiere precisamente el FMI. 

Uno de los principales móviles dentro de la nueva estrategia 

económica era el poner en práctica mecanismos de saneamiento en 

materia de finanzas públicas. Entre las medidas a tomar se 

encontraban la desincorporación de entidades paraestatales 

ineficientes y/o no prioritarias, la contracción del sector 

central en términos de ge~te empleada y la reestructuración de las 

empresas públicas que no se desincorporaran. 

De acuerdo a la visión del Plan, la participación más 

eficiente del Estado en la economía permitiría fortalecer el 

carácter mixto de la misma y garantizar la modernización de la 

empresa pública. Al mismo tiempo, se tenia en mente que la 

descentralización de las actividades productivas principalmente 

estatales permitiría extender los beneficios del desarrollo a 

todas las regiones del país. 
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Por otra parte, y continuando con líneas estratégicas que 

coinciden con la visión del FMI, se argumentaba que la reducción 
del gasto público (en especial del gasto corriente) permitiría 
inducir un comportamiento adecuado de la demanda interna y emplear 
los márgenes para su financiamiento no inflacionario. Esto, a su 

vez, liberaría recursos monetarios al sector privado y generaría 
menores presiones sobre el crédito en los mercados financieros. 

En lo referente al comercio exterior, el Plan señala que la 
idea es relacionar a la industria nacional con el mercado externo. 
Los mecanismos para ello se centrarían en la política cambiaria y 

en la racionalización de los subsidios y la protección comercial, 
dando prioridad a las ramas que enfrentaran una mayor demanda 

final y/o a las que incorporaran en su proceso productivo una 
mayor cantidad de recursos nacionales. De igual forma, se apoyaría 
selectivamente a la industria productora de bienes de capital. 

El fomento a las exportaciones - en especial las no 

petroleras- era uno de los lineamientos básicos del Plan, con el 
fin de aumentar la participación de México en el mercado 
internacional. Para ello, se diseñarían programas de desarrollo y 
modernización de la planta productiva así como estrategias 

encaminadas a fortalecer el desarrollo tecnológico nacional. 

La expresión de lo anterior fue una mayor apertura a la 

inversión extranjera directa en diversos sectores productivos 

(especialmente en la industria maquiladora y en el sector 

servicios) y la canalización de diversos apoyos al sector 
empresarial (como lo fueron subsidios cambiarios, exenciones 
fiscales, créditos preferenciales, entre otros). 

La política cambiaria buscaba mantener una tasa de cambio 
realista en el sentido de evitar presiones especulativas, pero que 

al mismo tiempo alentara el dinamismo de las exportaciones no 

petroleras y la sustitución eficiente de importaciones. Y si bien 
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se argumentaba que las exportaciones no petroleras 

constituirse en el principal motor de la demanda 
comportamiento posterior de la economia "echaria 
esa afirmación. 

A su vez, la racionalización gradual 

no deberian 

agregada, el 

por tierra" 

del sistema 
indiscriminado de permisos a las importaciones y la disminución 

paulatina de los aranceles buscaba inducir una mejor asignación 

intersectorial de los recursos, evitar subsidios injustificados 
que redundaran en una competitividad ficticia de los bienes 
nacionales y no perpetuar la ampliación de la brecha de 

productividad entre las industrias extranjeras y las mexicanas. 

Esta transformación del sector externo se argumentaba 

redundaria en una apertura de nuevos mercados para la industria 
nacional, permitiendo asi una mayor diversificación de los 
productos exportables. El éxito de esta estrategia haria posible 

reducir el impacto de los choques externos, en especial los que 
afectaran la demanda externa de hidrocarburos mexicanos, y obtener 

un sector externo capaz de generar las divisas necesarias para el 
funcionamiento eficiente del aparato productivo. El Plan 
reconocia, aunque no explicitaba lo suficiente, que esta 

estrategia afectaria los márgenes disponibles en el uso del resto 

de los instrumentos de política económica. 

En consecuencia, el objetivo perseguido era que politica de 
comercio exterior indujera una asignación de recursos acorde con 

las prioridades nacionales y no para atender problemas de corto 
plazo de la balanza de pagos. Es decir, se buscaba reducir la 

magnitud del "sesgo anti-exportador" que prevalecia en la 

estructura de protección efectiva. Las soluciones tradicionales de 
mejorar el saldo comercial con el resto del mundo por la 
via del encarecimiento de las importaciones (y no mediante una 

mejora en la competitividad) no seria ya la única directriz de la 
demanda interna. 
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En conjunto, tanto la politica de comercio exterior como la 
reducción y modernización del aparato estatal buscaban promover el 

crecimiento económico sobre bases diferentes a las del pasado y 

comenzar una transformación de la economía que permitiera al 
mercado jugar un papel más activo en la asignación eficiente de 
los recursos. 

En lo referente a la estrategia de combate a la inflación, 
ésta se basaba en los instrumentos ortodoxos sugeridos por el 

Fondo: disminución del ritmo de crecimiento de la oferta 
monetaria, elevación de tasas de interés (para aumentar el costo 
de oportunidad del consumo presente), reducción de subsidos al 

consumo y, por supuesto, moderación en los aumentos salariales. 

Como es posible apreciar la política económica a seguir 
aunque criticable por la forma de obtener los objetivos buscados 
era al menos congruente en si misma, ya que la reducción del gasto 

interno en el total de la demanda agregada buscaba "matar dos 
pájaros de un tiro": obtener excedentes exportables que mejoraran 

las cuentas externas a pesar de la contracción económica inherente 
al ajuste y disminuir las presiones de demanda sobre los precios 
internos. Pero a pesar de que la balanza de pagos registró 

constantes superávits en materia comercial, se fracasó 
rotundamente en la obtención del segundo objetivo. 

J.3.3 El trienio 1983-1985. El inicio del cambio estructural 

El comportamiento de la economía en el periodo 1983-1985 

difirió marcadamente de las previsiones gubernamentales. Lo más 
factible es que la clave para entender estas discrepancias esté en 
los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos, ya 

que en lugar de obtenerse un déficit acumulado de 6 mil millones 
de dólares en el periodo citado se registró un superávit cercano a 

los 10 mil millones de dólares. Es decir, una diferencia de 16 mil 
millones de dólares respecto a lo previsto. 
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Diversos estudios se han hecho para dar explicaciones 

objetivas a estos resultados. Entre ellos, podemos citar el 
realizado por Angel Calderón (1985) y en el que, haciendo un 
análisis de los resultados de la política económica para 1983, 
concluye que el logro de este superávit implicó que la contracción 
económica fuera mayor a la que las autoridades económicas 

esperaban. En consecuencia, señala el mismo autor, los programas 
de ajuste sugeridos por el Fondo podrían ser menos rígidos y tener 

menores costos sociales. 

Otros autores como Brailovsky (1989) son más contundentes en 
su critica. Senalan que, en realidad, el logro del superávit en la 

cuenta corriente es un objetivo tácito que obliga a los paises que 
se apegan a las recomendaciones del Fondo a aplicar políticas 

monetarias y fiscales restrictivas con el fin de garantizar el 
pago de las obligaciones con el exterior. Tal supeditación, 
concluye Brailovsky, se convierte entonces en el orquestador de la 
recesión económica, tan inherente a los programas de ajuste del 

Fondo. 

Pero donde más se nota la influencia del FMI es en el 
diagnóstico de la crisis así como en la política de estabilización 

seguida por México desde 1983. Esta última se guió por la llamada 

estrategia de cambio estructural, la cual perseguía la mayor 
participación del sector privado en la economía, la creación de 

una industria manufacturera eficiente y con vocación exportadora, 
la mayor liberalización del comercio exterior, más facilidades a 

la inversión extranjera y menores subsidios gubernamentales al 

consumo. 

Los objetivos de corto plazo perseguidos eran los que 

pretendían superar las manifestaciones más inmediatas de la crisis 
de pagos, mientras que los de largo plazo consistían en sentar las 

bases para el funcionamiento más eficiente de la economía. 
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A pesar de lo ambicioso del último objetivo, la paradoja era 
que para pagar la deuda no había que crecer sino estancarse. Fue 

por ello que la composición de la demanda agregada cambió 
drásticamente desde el inicio del sexenio. La formación de 
capital, tanto pública como privada, perdió una considerable 

participación en la demanda interna, lo que contribuyó a que el 
empleo total de la economía tuviera un crecimiento discreto, pero 

ahora con una mayor concentración en el sector informal; ei gasto 
nacional en bienes y servicios disminuyó drásticamente, lo que 

permitió aumentar las exportaciones no petroleras y disminuir las 
importaciones; la inversión pública disminuyó de forma importante 

su participación en la inversión total; la participación de los 
salarios en el consumo e ingresos nacionales también cayó. 

En general, esta estrategia tuvo resultados parcos, pero 

positivos si consideramos que durante el trienio 1983-1985 los 

principales indicadores económicos mejoraron en una u otra forma. 
La inflación había disminuido de 98.8% en 1982 a 59.2% en 1985; 

el producto interno, aunque cayó 5.3% en 1983, se incrementó 3.7 y 
2.8% en 1984 y i985, respectivamente; la inversión fija bruta, que 
se había reducido 27.9% en 1983, aumentó 5.5 y 6.7% en los dos 
siguientes años; el déficit financiero del sector público 
disminuyó de 17.6% como proporción del PIB en 1982 a 8.7% en 1984, 

año en el que el llamado superávit primario había alcanzado ya 

habían pasado de 4.9% del PIB; las exportaciones no petroleras 

4,713 millones de dólares en 1982 a 7,595 y 

dólares en 1984 y 1985, respectivamente; 

6,897 millones de 

el saldo comercial 
acumulado en esos tres primeros años del sexenio había superado 

los 38 mil millones de dólares. Parecía que las cosas marchaban 
bien y que los costos del ajuste serian cada vez menores. Pero muy 

pronto, esta idea seria desechada. 
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3.3.4 El colapso de 1985: el inicio del despertar 

A pesar de que los resulta dos del programa estabilizador 

durante los dos primeros años fueron buenos en términos generales, 

fal. taba la "prueba de fuego". Es decir, la pregunta que se hacian 

las autoridades económicas era si la inflación y el déficit 

públ.ico continuarían disminuyendo una vez reiniciada la etapa de 

crecimiento. 

Uno de los indicadores que preocupaban más a los diseñadores 

de la politica económica era el crecimiento continuo de l.a deuda 

interna, puesto que tal situación disminuia las posibilidades de 

instrumentar una política interna de tasas de interés con mayores 

grados de libertad al tiempo que acrecentaba los requerimientos 

financieros del sector público. 

Ante los altos requerimientos del servicio de J.a deuda 

externa, la caida de los precios del petróleo a partir de febrero 

de 1985 y la restringida disponibilidad de créditos del exterior, 

el gobierno mexicano habia tenido que acudir de forma creciente al 

mercado interno de créditos. Esto presionaba al alza a las tasas 

de interés y aumentaba el déficit financiero del sector público, 

conviertiéndose asi en un circulo vicioso toda vez que los precios 

internos habian cobrado un mayor dinamismo. La tasa de inflación 

anual izada habia pasado de 42. 2% en septiembre de 1984 a 57. 9% en 

marzo de 1985. 

En julio de 1985, el Gobierno Federal tomó medidas más 

severas para el control del déficit público. Destacaban por su 

importancia la decisión de contraer el gasto corriente en 20%, la 

elevación del. encaje legal y la decisión de recortar el gasto de 

servicios personales a partir de agosto de ese año. 

No obstante el mayor empeño de las autoridades por controlar 

el déficit público, los sismos acaecidos en septiembre de 1985 
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terminaron con las aspiraciones de detener el crecimiento de los 

gastos gubernamentales. De hecho, el gasto extraordinario por este 

concepto originó que se negociara un diferimiento de pago de 

principal de la deuda externa por 1,000 millones de dólares, que 

vencia en octubre de ese año. 

Para fines de 1985, se percibía ya la debilidad en el mercado 

mundial de petróleo y la inflexibilidad de la comunidad financiera 

internacional para asumir su corresponsabilidad en el ajuste de la 

economía mexicana, así como en el problema de la deuda externa. 

El 13 de diciembre el gobierno mexicano volvió a entablar 

conversaciones con el FMI para respaldar con 

para 1986 el crédito por 2,500 millones de 

solicitando a la banca comercial y el 

el programa económico 

dólares que estaba 

"financiamiento de 

emergencia" por 300 millones de dólares para hacer frente a los 

daños generados por los sismos de septiembre. 

En una carta de 11 puntos enviada al director del FMI, 

Jacques de Laroisiere, las autoridades del país se comprometían a 

realizar en el siguiente año un ajuste profundo, planteado en los 

"Criterios Generales de Política Económica para 1986", dirigido a 

aumentar el ahorro interno, reducir el déficit público y abatir la 

inflación. Para ello se tenia previsto continuar la liberación de 

las importaciones y profundizar en otros aspectos del cambio 

estructural, al tiempo que se destacaba la decisión del gobierno 

de reforzar la disciplina en la aplicación de las medidas 

planteadas. Esta decisión obedecía al reconocimiento por parte de 

las autoridades económicas de que ciertos "errores de 

instrumentación" se habían traducido en desviaciones 

significativas respecto a los objetivos establecidos en materia 

de finanzas públicas y reducción de la inflación. 

De esta manera, no sólo no se cumplió con las metas 

planteadas para estos conceptos sino que, además, los resultados 
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fueron más pobres que los obtenidos el año anterior. Era necesario 

ajustar a la baja las metas económicas para los años venideros. 

Pero nunca se pensó que tendrían que hacerlo en la magnitud a que 

los forzarían los acontecimientos de 1986. 

3.4 El choque petrolero de 1986 : de nuevo el F M I 

No fue sino hasta enero de 1986 que el FMI autorizó el 

crédito de contingencia por 300 millones de dólares. Sin embargo, 

para febrero de ese año el mercado petrolero mundial sufrió un 

colapso que implicó que México dejara de percibir ingresos por el 

equivalente al 6% del PIB, lo que representaba la tercera parte de 

las exportaciones totales y el equivalente al total de la 

inversión pública. 

Una vez evaluada la magnitud real de la contracción 

ocasionada por el choque petrolero, el Gobierno mexicano procedió 

a elaborar una nueva estrategia. Al mismo tiempo, se reanudaron 

las negociaciones con los organismos financieros internacionales y 

la banca comercial. Esta última, sin embargo, pidió que el FMI 

mediara el entendimiento. 

Las premisas para esa negociación por parte de las 

autoridades económicas mexicanas habían sido destacadas desde 

principios de año: "... únicamente enfatizando el crecimiento, 

crecimiento auténtico, crecimiento sostenido, podrá ser 

políticamente aceptable para las naciones deudoras cualquier 

propuesta de solución al problema del endeudamiento externo119 • 

En este marco se elaboró el Programa de Aliento y Crecimiento 

(PAC), que fue la base para las negociaciones con el FMI y en las 

que se llegó a un acuerdo tipo "stand by" por 18 meses, que se 

alcanzó en julio de 1986. El PAC planteaba la necesidad de lograr 

una tasa de crecimiento de cerca de 2% para 1987, frente a una 

caída del producto de 3. 8% en 1986, y seguir con las políticas 
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encaminadas a elevar la eficiencia productiva y profundizar el 
cambio estructural. La estrategia global del PAC, plasmada después 
en los "Criterios Generales de Politica Económica para 1987 11 , se 

describe en el Anexo # 6. 

El Directorio del Fondo acordó el 8 de septiembre de 1986 

apoyar este programa económico y, en congruencia con el PAC, 
el acuerdo estableció la necesidad de considerar un margen de 
recursos para promover una expansión de la economia en 1987 y 

1988. 

Asi, el esquema de negociación se sustentó en los 
requerimientos de recursos externos para recuperar la capacidad de 
crecimiento durante los siguientes dos años, apoyándose en 

algunos supuestos respecto a las variaciones en el volumen y 
precios de exportación de los hidrocarburos, las tasas de interés 

internacionales y las necesidades de acumulación de reservas y 
movimientos en la balanza de pagos. Las fases del proceso de 
renegociación y los acuerdos con los 

internacionales (Banco Mundial y FMI) , la 
organismos financieros 

Banca Comercial y el 
Club de Paris se describen en el Anexo # 7. 

No obstante el hecho de que el convenio suscrito en 1986 

apoyaba un programa de recuperación y crecimiento económico, y no 

uno de ajuste restrictivo como en otras ocasiones, el resto de los 
elementos del programa económico fue similar a los anteriores: 
reducción del número de empresas públicas, mayor devaluación del 

tipo de cambio, eliminar requisitos de importaciones y, en 
septiembre de ese año, la incorporación al Acuerdo General de 
Aranceles y Comercio (GATT) . 

Por otra parte, se incluyeron ahora definiciones novedosas en 
cuanto a la evaluación del esfuerzo fiscal y claúsulas de 

contingencia para hacer frente a impactos de carácter externo 
originados en el mercado petrolero. Si el precio del barril del 
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petróleo crudo caía por debajo de los 9 dólares, México recibiría 

500 millones de dólares adicionales; si el precio del petróleo 
superaba los 14 dólares, el financiamiento externo podría ser 
reducido. 

Se estimaba que los recursos financieros para el período 

1986-1987 seria de aproximadaamente 12 mil millones de dólares. El 
Fondo decidió apoyar el programa económico presentado por el 

Gobierno de México, mediante recursos financieros por 1 1 400 
millones de Derechos Especiales de Giro. 

3.4.1 Costos del Ajuste en 1986 y el crack bursstil de 1987 

Ante la falta de crédito externo, el ajuste de 1986 tuvo que 

llevarse a cabo mediante tres vías internas: contracción de la 

demanda agregada, incremento en la devaluación real de la moneda y 
aumento en las tasas internas de interés. 

La demanda interna presentó un caída de 4.4%, destacándose la 

disminución de 16.8 y 8.8% que sufrieron la inversión pública y 
privada, respectivamente. Las exportaciones totales, 

aumentaron en 5. 2%, mientras que los salarios 

contrajeron 8.1%. 

ante todo, 

reales se 

Por su parte, el tipo de cambio controlado presentó una 

devaluación anual de casi 150% que ante una tasa de inflación 
interna de 105. 7% - implicó un incremento de más de 40% en la 

devaluación real del peso frente al dólar. 

Las tasas de interés internas, finalmente, se situaron casi 

25 puntos porcentuales por arriba del promedio de 1985, lo que 

coadyuvó al aumento del déficit financiero del sector público 
hasta un 16.3% del PIB en 1986. 
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Ya entrados en 1987, los precios internacionales del petróleo 

mejoraron paulatinamente. El valor promedio del crudo mexicano 

aumentó poco a poco, pero la inestabilidad de las cotizaciones 

continuó siendo la característica primordial del mercado 

petrolero. A pesar de ello, las tendencias favorables que se 

manifestaban en el mercado petrolero y la mej aria de las finanzas 

públicas tenían su base, paradójicamente, en la profunda crisis 

que había provocado el colapso vivido ~l año anterior. 

Sin embargo, los requerimientos financieros del sector 

público continuaban siendo elevados y se veían acrecentados con el 

acelerado ritmo inflacionario que vivía la economía desde mediados 

de 1986. Esto presionaba al alza a las tasas internas de interés, 

y obligaba a una mayor devaluación del tipo de cambio nominal, 

ante un crecimiento sin pecedente del sistema financiero y su 

captación. Al mismo tiempo, la captación mediante los instrumentos 

de ahorro no bancarios ganaba terreno en la captación total debido 

a que los rendimientos de los mismos superaban a los ofrecidos por 

las instituciones bancarias. El fenómeno se observó durante los 

tres primeros trimestres de l.987, aumentando aún más la captación 

y el monto de reservas internacionales del. pais. El problema era 

que el crecimiento de la actividad bursátil. no se reflejabaa en 

una mayor inversión productiva. Todo era producto de la 

especulación financiera. 

Pero la mayor entrada de recursos financieros al país 

propició que las autoridades económicas descuidaran la política 

cambiaría. Fue así que se aceptó la revaluación del tipo de cambio 

real con el fin de evitar mayores presiones de costos y aumentos 

de las expectativas inflacionarias. "En el pecado llevaron la 

penitencia". 

El lunes l.9 de octubre de l.987, los precios de las acciones 

de empresas y demás valores financieros de renta variable que 

cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) sufrieron una 
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caída estrepitosa de 16.5% en promedio. El acontecimiento 

oscureció las perspectivas económicas de México ante los ojos de 
los inversionistas, lo que agravó aún más la caída de la BMV. 

El hecho fue que las decisiones masivas de venta corno 

producto de la desconfianza en la solidez de los precios de los 

títulos bursátiles se había empezado a canalizar hacia el mercado 

de divisas. Esta doble situación resultó excesivamente favorable 

para las empresas que cotizaban en la BMV. Por un lado, la caída 

de los precios de las acciones disminuía ampliamente la deuda 

contraída con otros particulares, permitiéndoles la compra de esa 

deuda a un valor mucho menor al del monto de recursos recibidos 

por las mismas. Y por otro, la canalización de los recursos extras 

obtenidos de tales operaciones a la compra de divisas extranjeras 

les produjo una ganancia de capital inmediata por el porcentaje de 

la devaluación del peso (que fue de 40% en los primeros días). 

Es decir, en cuestión de 29 días las empresas privadas que 

aprovecharon esta situación vieron incrementados sus activos en 

moneda nacional en más del 100% en muchos casos. Eran necesarias 

ya otro tipo de medidas para combatir la inflación y restablecer 

la confianza general. El Gobierno no tardó en darla a conocer. 

3.5 El Pacto de Solidaridad Económica 

El acontecimiento que dió al traste con la supuesta confianza 

que existía para mantener dinero en México fue el derrumbe de las 

cotizaciones en los mercados bursátiles del Mundo. Aquí en México, 

este efecto se acentuó por las condiciones prevalecientes de 

sobrevaluación de las acciones y las crecientes tasas mensuales de 

inflación. La acumulación de reservas internacionales que había 

logrado el país a lo largo de 1987, se perdieron entonces por las 

acciones especulativas. 
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Una vez reconocido el hecho de que las recetas ortodoxas para 

el control de la inflación -léase astringencia monetaria, 

restricción crediticia y/o ajuste fiscal- habian fallado 

persistentemente, era necesario buscar soluciones de fondo al 

crecimiento continuo y acelerado de los precios internos. 

Al menos habia que controlar el coeficiente inercial de la 

inflación puesto que, de lo contrario, la burbuja inflacionaria 

podia desembocar en una hiperinflación de consecuencias aún más 

graves para nuestra economia. 

El Presidente Miguel de la Madrid, en su Sexto Informe de 

Gobierno, argumentó que dadas las causas inerciales de la 

inflación y el hecho de que prevalecían condiciones altamente 

especulativas fue necesario optar por una disminución de la 

velocidad de aumento de los precios y salarios concertada con los 

diversos sectores productivos. La nueva estrategia 

anti-inflacionaria se denominó "Pacto de Solidaridad Económica", 

PSE, o simplemente Pacto. 

Las caracteristicas de la concertación y los compromisos que 

asumirian los diversos sectores productivos se delinean en el 

Anexo # a y en el Anexo # 9, respectivamente. La lógica de 

funcionamiento del PSE se describe en el Anexo # 10. Las diversas 

etapas que conformaron este programa 

describen el Anexo # 11. 

Mediante sucesivas concertaciones 

marzo, abril, junio y septiembre se 

control de la inflación, pero la meta 

anti-inflacionario se 

ocurridas en diciembre, 

lograron 

fijada al 

avances en el 

principio del 

sexenio quedó aún muy lejos. Nuevas medidas económicas eran 

requeridas pero, al mismo tiempo, la necesidad de crecer era 

impostergable. 
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3.6 Los resultados de la política de austeridad 

Para hablar de las consecuencias de la política económica 
llevada a cabo durante el régimen del Presidente Miguel de la 
Madrid no se requiere una descripción exhaustiva de las 

estadísticas pertinentes. Basta una rápida visión 
principales indicadores económicos para darse cuenta 

realidad. 

a los 

de la 

El producto interno bruto, principal indicador del dinamismo 

de la economía mexicana, creció en promedio 0.1% cada año durante 
todo el sexenio. Lo anterior se explica fundamentalmente 
comportamiento de la inversión total, que decreció 

por 

4.4% 

el 
en 

promedio durante esos seis años. De hecho, el consumo de capital 
fijo estuvo por encima de su inversión, trayendo como consecuencia 

una desacumulación de capital fijo neto de 23% en el periodo. 

Por otra parte, el gasto en consumo de la economía disminuyó 

en promedio un 0.5 % al año únicamente. Tal comportamiento se 
explica, principalmente, por la caída del consumo privado, que en 

promedio disminuyó al o.a % anual. 

Tanto el estancamiento de la producción como la caída en el 

consumo explican los resultados obtenidos en el sector externo. 
Mientras la exportaciones crecieron un 4.8% anual en el sexenio, 

el crecimiento cero que vivió la economía mexicana permitió que la 
demanda efectiva de importaciones creciera sólo al 1.1% anual en 

promedio. Así, la menor absorción interna 
saldo positivo 

dólares. 
acumulado (1983-88) de 

permitió generar un 

56,672 millones de 

Sin embargo, la generación de ese monto de recursos externos 

no sirvió al país para dinamizar su economía y mucho menos para 
hecho aliviar sus tensiones. La causa, muy probablemente, fue 

de que el Gobierno de Miguel de la Madrid se empeñó en 
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cabalmente con el pago del servicio de una deuda externa mayúscula 

y lacerante. Pero aunque durante el sexenio se pagaron 

aproximadamente 90 mil millones de dólares a la Banca 
Internacional por concepto de ese servicio, tal deuda externa no 
sólo no disminuyó sino que llegó a la estratosférica suma de casi 

110 mil millones de dólares en 1988 (un 65% del PIB) . Esto originó 
que durante el sexenio mencionado México transfiriera recursos 
netos por casi el 6% del PIB generado en esos seis años. 

Esta transferencia de recursos fue precisamente el obstáculo 

más fuerte para la política anti-inflacionaria, ya que al escasear 
los recures financieros por el pago de la deuda externa el 
Gobierno recurrió al endeudamiento interno presionando así al alza 

de las tasas de interés. Esto mermó la inversión productiva tanto 
por la vía del mayor costo de oportunidad del dinero como por la 

evidente alza de los costos financieros de las empresas, 
favoreciendo además el crecimiento del capital especulativo. 

Ante la reticencia de los organismos financieros 
internacionales para otorgar nuevos créditos, el esfuerzo de las 
autoridades económicas para controlar y financiar el déficit 

público por mecanismos no inflacionarios se volvía entonces 

estéril. 

Además, la política de fomento a las exportaciones tuvo a la 
subvaluación del tipo de cambio real corno uno de sus principales 
mecanismos. Tal política, sin embargo, desembocó también en alzas 
continuas de la inflación esperada debido a que en los regímenes 

anteriores cuya tradición era mantener fijo el tipo de cambio 
toda devaluación era causa de incrementos de costos y precios en 
general. Ahora, toda devaluación se reflejaba en incrementos 

inmediatos de precios los cuales, a su vez, generaban nuevas 

expectativas devaluatorias. Es decir, se creó un circulo vicioso 

que propició que una buena parte de la tasa inflacionaria se 
explicara por componentes inerciales. Fue necesario entonces 
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acudir a otro tipo de estrategia con el fin de evitar la 

hiperinflación. 

El Pacto, sin embargo, no logró disminuir la inflación a 

niveles similares a los de nuestros principales socios 

comerciales. La razón, corno ya se senaló, era la transferencia de 

recursos al exterior que año con año caracterizó a nuestra 

econornia puesto que irnpedia destinar recursos para apoyar una 

mayor producción interna y una recuperación de la confianza de los 

inversionistas. El diagnóstico estaba hecho. Faltaba diseñar la 

estrategia. 

3.7 Nuevo Gobierno, Nuevo Pacto y Nuevo Acuerdo con el FMX 

La experiencia del Pacto de Solidaridad Económica (PSE) 

mostró que la concertación social fue una buena medida para abatir 

el acelerado crecimiento de los precios, siempre y cuando fuera 

acompañado de los mecanismos tradicionales referentes a la 

disciplina monetaria y fiscal asi corno de un manejo estable del 

tipo de cambio nominal. 

Al tomar posesión como Presidente de la República, el Lic. 

Carlos Salinas de Gortari, propuso un "Acuerdo Nacional para la 

recuperación económica y la estabilidad". Dadas las condiciones y 
la exacerbación de los problemas politices internos, era 

necesario fortalecer la estrategia delineada en el PSE con el fin 

de garantizar esa recuperación económica al tiempo que se 

controlaba el dinamismo de los precios. 

Dadas las tendencias del mercado financiero internacional y 

los costos que enfrentó la economia mexicana en la búsqueda de la 

disciplina fiscal y del cumplimiento de los compromisos con el 

exterior, era claro -corno lo señaló el propio Presidente de la 

República- que el motor de crecimiento deberia tener su fuerza en 

el ahorro interno. 
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sin embargo, era una premisa necesaria para la nueva 

estrategia el abatimiento de la transferencia de recursos al 

exterior puesto que inhibía los esfuerzos fiscales y reducía las 

posibilidades de destinar mayores recursos a la 

productiva. 

inversión 

Por tal motivo, el Presidente Salinas dejó, desde un 

principio, sentadas las bases para un nuevo acuerdo con el Fondo 

Monetario Internacional y los Bancos Comerciales acreedores. Las 

premisas propuestas fueron las siguientes: 

a) Abatir la transferencia neta de recursos al exterior 

b) Reducir el valor histórico de la deuda externa 

c) Asegurar recursos disponibles para el crecimiento 

d) Disminuir el valor real de la deuda y su proporción 

respecto al PIB 

En materia económica, y de acuerdo con la nueva estrategia 

para renegociar la deuda externa, se elaboró un nuevo Pacto entre 

los distintos sectores productivos y el Gobierno de la República, 

el cual fue firmado el día 12 de diciembre de 1988. 

A la nueva concertación se le denominó "Pacto para la 

Estabilidad y crecimiento Económico" (PECE), que "respondía a la 

necesidad de establecer un programa económico de transición que 

fortaleciera la capacidad negociadora del país con los acreedores 

del exterior y garantizara la estabilidad económica del 

interior" 1º. Los acuerdos de esta concertación se describen en el 

Anexo# 12, los cuales sirvieron para delinear las características 

de la nueva carta de Intenciones con el FMI en el año de 1989. 

Los acuerdos a los que se llegó con los diversos organismos 

financieros internacionales y con la banca comercial se describen 

en los Anexos # 13 y 14, respectivamente. Los beneficios de la 

renegociación con la banca comercial internacional se esquematizan 

en el Anexo f 15. 
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rRJllCIPAl.ES ETll.MS D[L rR0.:[51) DE RUIE&OCIJ\CIOti OE Lit OCUDA [XT[RllA 0[ H[XICO: l9íl9·199l 

la. PRUICIPIOS PARA LA 
ROIEGCCl~CIOH DE LA DEUDA 
EXTERNA EXPUESTOS POR EL 

PRESIDtMTE DE LA RrPUDLICA 

(1/Xll/1988) 

1.- Dlmdnulr d valor hfot1írico de la. deuda i;:xtcrnílO 

2.- Abatir la trlma(crcncia nct.1dc rcc.unos al ~Lcrior; 

J,- (lhtcner un acurrdo mulltan11.1l r:ira reducir la lncer
tldu-1ire de ncgocl.iclu111Frcc11rrc11tcs; y, 

4.- llrdm:lr el v:ilor Je la dc11J.1 y f;u rrororctOn rci;recu» 
a.l rrodoct11 Interno Bruto. 

2a. HEXICO llllCIA LAS N[{iOCJACIOllES COI/ LA 01\HCA 1HTUINACIOHAL PllESENTANOO 
LOS llffENilEHTOS DE Sii ESTRAl[GtA ECO!IOIUCA [11 LA •LJIRTA 0[ lffT(tlCIO!r 
UWIADA AL FOllDO ~10/UTARIO lllTERNACIOllAI. (ll/IV/1969) 

Ja. PRlllCIPAlES 
CAAACTERJSTICAS OEL 
ACUERDO CO/I EL FHI. 

(26/V/1909) 

4a. RESIJtTAOOS D[l 
ACUERDO CON ll CLUB 

DE PARIS. 

(3D/V/1989) 

5a. LOGROS DEL ACUERDO 
CON El IJAHCO MU1lDJAL. 

(13/Vl/1989) 

ELEMEHTOS PRl!ICIPALES 
DE LA •110JA DE TERNJHOS 

Y COHDICIOllES DU PAQUUE 
FlllAllClERO 90-92'. 

6a. CARACTERISTICt.s 
DEL ACUERDO CON LA 

BANCA Cll<ERCIAL. 

(23/Vll/1989) 

l.- Reconoce que el ohJetho olr crcclalcnto en ],1 rrc11ii;;:J 
n rnrtlr de 1.1 cual i:.c drrlvm1 lnn rcqucrlmlentolil de 
íln:indn•lcnto er.terJor. 

2.- Rrconncr que 1;1 c;1r¡;n cxcci;iv.1 de l;i de11Jn cnni;tlluyc 
un ohnttlculo ni crcc:l1dc:nto nn11tcnldn coo ct1t.;1bllldad 
de precios. 

J.- rlnnte<I 1.inecei;l1laJde reducir hi; lrMdcrenclnfl 
netn11 ni l!lllMlor n un nivrl ro•r<11lvle ron el ol.ijetlvo 
de c:recl•icnlo 1•ro1•ue11tu por d rlnn lfaclun.11 de 
Desarrollo. 

ti.- rrorcmc "l'ºYº íln:inciero rnra l.111 orrrarlonc11 de 
rcduccl6n Je deuda. 

S.- f,anmth." Cln,1nda11k11lo por t, IJS 11lllones de dólares 
durnnte un período de J .iñoR. 1¡ur r.lh1ln.i la lncenl
du.brr! J rer11ltc reactivar la Inversión rroductlva. 

J.- Recntr11ctur.1rl1~n de p.1r,011 df" rrlnctrnl e lnlf"rcscs pM 
1111 .antn de 2 600 11Ulnnes de dólares a 10 año11 con 6 
dcgrac:ln. 

2,- Cohrrturn de crrdltfl l'll un JDOlllfl e!'lti111o1dfl por lo llCMll 

2 000 11llloncs di' d1ílnrc11 p.1r:1 l"I rtn.1nr:ln11lcnto de ln11 
1 .. portncJnnc11 111exJr.,1n:111 rroceil<:'nle11 de lu11 r11I1n~s 

•le•hroK de e1<e org:inb111D. 

1,- Créillto11 rara el ÍIMnrJn•lrntn del dcKArrnllo por un 
•u11to de 1 960 alUones de Jólarcs en 1969. 

2.- ¡\poyo íln.1nc:lero rnra la11 01•cr;ielonc& Je rcdu~c:lQn de 
la deuJa. 

J.- Crédllnr; pnr 2 000 •l llone11 dr olól11ren ammlc11. en 
rro.c:dio. durnnlc el pcrfodu 1990-'}2. 

•El 11o1ldo de 111 1lc1ul.1 i;ui;crrtU.lr: de rr11c~oct.irión 
(deuda dci;.lblc) sum.1 AS 000 1"1llunc11 de dólares. 

•Henú de Lres upclonce 

1.- Reducción del valor nn11lnnl df'l rrl11ctpnl, :1 tr.wés de 
lntercn11blo, con un d~cucnt<><lr J'.>2, por m1evoa bnno11 a 
JO aiioa que "'16"r,fo Ll!IOll + IJ/16. 

2.- Canje de dcud11 vh-,111 por l1nnn5 a JO niios n 1111 v,ilor 
n .... Jn.11, 11oJll descuento, pero con una tall<I de lnlerila 
Cijade6.25l 

J.- Recursos {rc11co11 ror .-11 .. 1tro ;uimi, ha11tn pnr 11n 25'Z tlcl 
1'nlor no1dnal ole la druda r¡ur tcn¡::in "" ,;1111 llhros lns 
bnncos, 1u11orth:nhlei; en 15 oños con 1 dr ¡;rada, a u11o1 
tasa de LISCIR + IJ/16. 

•rro~ra1111 de lntrrcnahlo de dr111l11 rnr cnptt:tl (svnp11) 
llmltado o 100011.tllonu de dólnrcs (de vnlor de la 
deuda) por un pcrlodo de tres nños "/ awdlo. 

•El aonto total de garnntfns nsclende a 7 000 11.lllonca 
de d6lare11 de los cunlcs 2 060 •llloncs Cucron oport..1dus 
por i!!l llaneo Hundl11l, l 641,, por el fondo llonctarlo 
Inuirnnc:lonnl, 2 050 ror el ¡totolrrno de Jap6n "/ 1 296 
aportados dlrectnaente por Khtc:o, 

*Uno parte di! tna ~nrnntfna ar de11t1r111ron • 111 ndq11lalcl611 
de bono• "cup6n cero" del Teuo de Ellt11d11s Unidos dC! 
América, qui." al relnverthle n una t11:ia flJ11 JC! 7.925% 
:znU11l durante JO 11üoa, creeer5n haatll convertlr•e en b 
cantidad ntteanrlll r•ra que nl ctnal de ese lap110 se 
pngue totsl•ente el principal ~C" los nuevt1s hnilos. Con 
el rHto de los rccunoa se cn11rl[ un fondo dcfltinndo 11 
gnrnntlU1r 18 .:sea del pai;o do tnteruca sobre los 
nuevoa bonois, 

•t1ec•nl.-:ts de contlngcncln. Sl el petróleo cae ror abajo 
de 10 d61ares por barril (a pri!!Cfos di! 1989). un grupo de 
bancos C011.erclalu, el Banc:o Hundtal J el FHI aportndn 
r~urfloB pnr alrrdedor de BOO •iliones de dóla~es.(111~~ •• -





El 11 de abril de 1989, el Secretario de Hacienda y Crédito 

Público, Doctor Pedro Aspe Armella, presentó el acuerdo de apoyo a 

la estrategia del Gobierno de México con el FMI. Los principales 

elementos del nuevo acuerdo, que confirman la estrategia del PECE, 

fueron: 

a) Reconocimiento de la necesidad de incrementar el empleo, 

mejorar la capacidad productiva de la economía mexicana, 

fomentar el ahorro nacional y fortalecer el mercado 

interno. 

b) Se califica como indispensable reducir la transferencia 

neta al exterior, disminuir el monto del saldo de la deuda 

externa y su servicio y renegociar los términos en que 

está contratada esa deuda con la banca comercial, los 

organismos internacionales y el Club de París. 

c) Obtención de nuevos créditos provenientes del Banco 

Mundial (1, 500 millones) y de 3 1 635 millones de dólares 

por parte del FMI mediante un Servicio de Financiamiento 

Ampliado por un periodo de tres años. 

d) Continuar con el saneamiento de las finanzas públicas, 

diversificar el comercio exterior (mediante una mayor 

apertura comercial), aplicar medidas de cambio estructural 

encaminadas a disminuir la presencia del sector público en 

la economía) y promover la inversión privada. 

e) Modificar y reducir tasas impositivas; mejorar 

mecanismos de recaudación tributaria i continuar con 

des incorporación, reestructuración y modernización 

entidades públicas i ajustar los precios y tarifas 

sector público, tratando de mantenerlas estables 

términos reales. 
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f) Continuar apoyando la modernización del sistema financiero 

y fortalecer el papel de la politica monetaria para 

mantener el control de la inflación y lograr una balanza 

de pagos viable. 

Este nuevo acuerdo ha sido el último de los 

México con el FMI y, salvo el reconocimiento de la 

firmados por 

necesidad de 

crecer de la economia mexicana, el resto de los puntos continuan 

siendo similares a los de otros acuerdos firmados con este 

organismo internacional. 

3.7.1 La marcha de la economía en el trienio 1989-1991 

Los resultados de la nueva política económica implementadaa a 

partir de 1989 son muy distintos a los obtenidos en los 

anteriores seis años. Esto es consecuencia de la nueva fase de 

crecimiento que ha vivido la economia mexicana desde hace tres 

años (ver Gráfica 1). 

GRAFICA 1 

PIB REAL, 1988-1992 
(Crecimiento porcentual) 

El resultado más importante, además del crecimiento del PIB 

de aproximadamente 4% anual en promedio, es el saneamiento que han 
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tenido las finanzas públicas. El déficit financiero del sector 

público, cuya evolución se muestra en la Gráfica 2, ha disminuido 

significativamente merced a la menor carga del pago de intereses, 

tanto internos corno externos (ver Gráfica 3). 

20 .. 
10 

GRAFICA 2 

FINANZAS PUBLICAS, 1988-1992 
(o/o del PIB) 

1988 1989 

- B•l•11oeFln1nol.,o 

c::J 8"P•r••lt Eoon. P. 

1'190 1'191 

~ Dal1nc10p1nclonaJ 

GRAFICA 3 

1992 

FINANZAS PUBLICAS, 1988-1992 
(o/o del PIB) 

.... 19811 11i190 ..., 1992 
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El menor pago de intereses externos, sin embargo, no ha 

servido para bajar el déficit en cuenta corriente (ver Gráfica 4). 

GRAF:ICA 4 

BALANZA DE PAGOS, 1988-1992 
(o/o del PIS) 

.... 198Q 1990 1991 1992 

1 - Cuenta Corrlonle 

Esto se debe a que la reactivación de la economia ha 

propiciado el crecimiento de las importaciones, las cuales estaban 

estancadas debido al crecimiento cero de la economia en los seis 

años anteriores (ver Gráfica 5) 
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GRAF:ICA S 

BALANZA DE PAGOS, 1988-1992 
(o/o del PIS) 

1988 1989 1000 .... .... 
• 1mporlaclOn de Mue. ~ ExportaclOn de Mere. 
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También el comportamiento de las exportaciones explica en 

buena medida los resultados en el sector externo. como la 

estrategia del sexenio pasado basó sus logros en las mayores 

ventas al exterior (para hacer frente a las obligaciones de la 

deuda), el monto de las mismas no puede tener un mayor dinamismo 

sino hasta que la inversión fija bruta que se está dando 

actualmente ofrezca sus frutos para mejorar la capacidad productiva 

de la economia. 

Un resultado importante en este sentido es que, a pesar de 

que el valor de las exportaciones petroleras ha caído en los 

últimos años, las exportaciones de mercancias han aumentado. El 

dinamismo del resto de los componentes de la demanda agregada, sin 

embargo, ha propiciado que su participación en el PIB haya 

decrecido año con año (ver Gráfica 6). 

GRAFICA 6 

BALANZA DE PAGOS, 1988-1992 
(o/o del PIB) 

1988 1'189 "'ºº ,.., 111'12 
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Además, la revaluación que ha tenido el peso mexicano frente 

al dólar ha inhibido un poco el crecimiento de las exportaciones. 

Tal revaluación se explica por la estrategia de mantener un tipo 

de cambio nominal relativamente fijo ante tasas de inflación 

mayores al 15% en los últimos tres años (ver Gráfica 7), si bien 

han mostrado una tendencia al crecimiento. 

GRAFICA 7 

INFLACION, 1988-1992 
(Dic.-Dic.) 

1988 1989 1990 19!il1 ,. .. 

La experiencia de lo~ últimos 

necesario detener el dinamismo de la 

años muestra que no es 

actividad económica para 

controlar la inflación. Es cierto que aún hay muchos precios 

controlados en la economía, pero sobre todo hay uno que es 

fundamental: el salario. 

Si bien ahora la mayoría de los 

separadamente sus incrementos salariales, 

poder adquisitivo de los asalariados aún no 

salario real es condición necesaria no sólo 

sindicatos negocian 

la recuperación del 

comienza. Un mayor 

para la estabilidad 

política y social sino también para que el crecimiento no esté 

basado en las ventas al exterior sino en el mercado interno. 
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Pero es de destacarse que, al menos, el nuevo programa de 

ajuste no ha tenido costos sociales tan grandes como los 

anteriores. 
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e a p i t u l o I v 

UN A EVALUACION F I N A L D E L O S 

PROGRAMAS D E A J U S T E M E X I C A N O S 

El objeto de este último capitulo es hacer una comparación 

entre los distintos convenios que México ha firmado con el FMI. 

Se intenta mostrar, sin entrar eh muchos detalles, hasta qué punto 

los ajustes que el Fondo ha realizado en su visión teórica se 

reflejan en diferentes tipos de sugerencias de política económica 

y/o en diferentes estrategias por parte de nuestro país. 

Cabe aclarar que aunque hubo algunas otras cartas de 

intenciones enviadas al FMI -en 1984, 1985 y 1990-, no se analizan 

aquí porque sus objetivos corresponden a convenios ya suscritos 

con anterioridad y no implican nuevas negociaciones con este 

organismo ni el otorgamiento de mayores recursos financieros por 

parte de la institución para solventar problemas de balanza de 

pagos. 

4.1 Comparación de los convenios con el FMI 

Para poder verificar el análisis macroeconómico congruente 

con la visión del Fondo, o al menos el aplicado en México, es 

necesario rescatar los elementos de política económica que con 

más frecuencia han aparecido en los distintos convenios firmados 

por México con este organismo internacional. 

Con este fin, se ha elaborado un esquema comparativo de las 

cartas de intenciones firmadas con el FMI (léase acuerdos que 

conllevan la descripción de un nuevo programa estabilizador y/o 

renegociaciones de la deuda externa) , el cual se presenta en el 

Anexo f 16. Este esquema muestra las principales semejanzas y 

diferencias que se presentan en los compromisos asumidos por la 
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autoridades económicas mexicanas con el. fin de lograr el aval del 

Fondo en la obtención de .créditos de la llamada "comunidad 
financiera internacional". 

Como es posible apreciar, en todas las cartas predomina el 
enfoque monetarista tanto en el diagnóstico como en las medidas 

estabilizadoras a aplicar. Por consecuencia, se pretende 
restablecer el equilibrio macroeconómicc adecuando la composición, 
magnitud y crecimiento de la demanda agregada. 

Los mecanismos más socorridos en este aspecto, como ya se ha 
citado anteriormente, recaen en el ajuste fiscal y el control de 

los agregados monetarios. Medidas como el control del gasto 
público, el redimensionamiento de la actividad económica estatal, 

revisión de precios y tarifas públicos, adecuación del 
endeudamiento externo a la capacidad de financiamiento del resto 
del mundo entre otras , aparecen sin falta en todas las cartas de 

intenciones que impliquen un nuevo acuerdo con el FMI. 

De igual manera, se habla de que la reducción del grado de 
protección efectiva es un instrumento que permitirá fomentar la 

eficiencia de la industria nacional. El logro de una industria más 

competitiva, al ser complementado con una política cambiaria 
realista, son entonces las vías para asegurar una posición viable 
de la balanza de pagos. 

Por otra parte, las principales diferencias que se observan 

en los convenios firmados con el FMI recaen en el terreno de la 

política cambiaría y las definiciones usadas para medir el 

esfuerzo fiscal. 

Es precisamente en la política cambiarla donde puede 
apreciarse la adecuación de los obj~tivos al cambio teórico 
vivido por el Fondo. En la carta de intenciones de 1976, el 

objetivo se centra en la obtención de una relación fija 
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peso-dólar en el corto 
concepción original del 
adaptarlas de acuerdo a 

plazo, lo que es 
Fondo de obtener 
los diferenciales 

congruente con la 

paridades fijas (o 
de inflación) • Esto 

muestra que se pretende un ajuste de acuerdo a los enfoques 
absorción y de elasticidades, ya que se busca cambiar la 

composición de la demanda agregada vía el efecto sustitución que 
genera la elevación del precio de los bienes importables y la 

disminución que del poder adquisitivo ocasiona la devaluación, 
gracias a la rigidez salarial que se maneja. 

En el caso de la carta de intenciones de 1982, si bien no 
se adoptó una paridad fija como tal del tipo de cambio libre, en 

realidad se manejó un tipo de cambio fijo. El Banco de México 
continuó con un deslizamiento prestablecido de la paridad libre, 

mientras que mantuvo estable la paridad cambiaria para las 
empresas afiliadas al Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos 

Cambiarios (FICORCA). Prevalecía, entonces, el enfoque respecto al 
ajuste del sector externo. 

La diferencia fue que en 1982, ante la ausencia de 
financiamiento externo, se aplicó un ajuste depresivo de las 
importaciones. De hecho, el año de 1983 es el único caso en que en 

el primer año de un programa de ajuste se produce una caída tan 

pronunciada en la actividad económica. Es decir, se adaptó el 
enfoque monetario de la balanza de pagos a la falta de 

financiamiento externo. 

En lo referente al ajuste fiscal, el cambio en los 
usados para medir el déficit del sector público y el 

conceptos 
grado de 

saneamiento de las finanzas públicas no tuvo influencia alguna en 

la redefinición de los instrumentos usados para este fin. Se 

continuó pregonando por la menor intervención estatal en la 
economía y el ajuste al gasto público. 
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Lo que ha sido y continúa siendo un elemento tradicional es 
el hecho de que los costos del ajuste recaigan sobre el sector 

asalariado de la población. La única diferencia es que, ahora, al 
promoverse el crecimiento de la econornia, la pérdida del poder 

adquisitivo de los salarios ha sido menor que en otras ocasiones. 

La conjunción de todos los elementos aqui citados, nos lleva 

a sugerir que es el logro de las metas referentes a la balanza de 
pagos el objetivo en torno al cual giran los ajustes de la 
politica económica, se acepte o no por las autoridades del pais. 

La experiencia del ajuste en el trienio de 1983-1985, cuando 
fijándose ciertos objetivos en la cuenta corriente se tenian 

resultados mucho más favorables en la misma -por cierto, a costa 
de altos costos sociales-, reflejan las verdaderas intenciones de 

la politica económica instrumentada cuando ha habido necesidad de 
recurrir al FMI. 

De hecho, el ajuste realizado por México se puso corno ejemplo 
ante el resto de los paises con problemas de deuda externa, 
haciendo notar los superávits comerciales que se habian acumulado 

en esos primeros tres años. Esto se debió a que era un triunfo 

para el Fondo el que México hubiera validado el enfoque defendido 

por la institución. 

Por supuesto, el Fondo siempre argumentará que no impusieron 
el pais ese tipo de ajuste sino que, por el contrario, la 

institución aceptó los términos de la carta de Intenciones 
propuesta por las autoridades económicas, y que no influyeron en 

el diseño de su politica económica. 

La realidad, sin embargo, se revierte cuando los convenios 

con el Fondo prescriben y, entonces, las autoridades económicas 
del pais dejan de aplicar las medidas que antes defendian a capa y 

espada corno suyas. Se acaba entonces la disciplina fiscal, 
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disminuyen en los superávits externos, en fin. Es obvio, entonces, 

que si estas medidas se dejan de aplicar es precisamente por los 

costos sociales que genera este tipo de ajuste depresivo. 

Por fortuna, parece ser que en los últimos años el Fondo ha 

aceptado que no es posible persistir por mucho tiempo en una 

política de estabilización que mantenga estancada la actividad 

económica. Pero no se puede cantar victoria, ya que en el caso de 

México la cuenta de capital ha sido superavitaria en los últimos 

años. 

La pregunta que surge, entonces, es si ante nuevos problemas 

de balanza de pagos, que pueden suscitarse si el sector privado se 

sigue endeudando al ritmo de los dos últimos años , el Fondo y la 

Banca comercial estarían dispuestos a aportar los recursos 

requeridos para seguir apoyando el crecimiento. Concedamos el 

beneficio de la duda. 
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e a p i t u 1 o V 

e o N e L u s I o N 

El FMI nació en 1944 como consecuencia de un proyecto 

multinacional que veía en la prosperidad económica de los países 

una vía para asegurar la paz mundial. 

sin embargo, la aparente bondad de los fines de la 

institución se ha transformado a partir de la década de los 

setenta en una vigilancia y guia de la política económica de los 

~aises miembros que acuden a este organismo en busca de apoyo para 

solventar problemas de balanza de pagos. 

En el caso de México, la presencia del FMI en el diseño e 

instrumentación de la política económica es patente desde 1976, 

año en que se suscribe el primer convenio con este organismo. Si 

bien es el Gobierno de México el que redacta las llamadas cartas 

de Intenciones, llama la atención que los instrumentos de política 

económica delineados en tales cartas sean precisamente los que 

proponga esa institución como medidas de tipo universal: 

saneamiento de las finanzas públicas, topes al crédito interno y, 

sobre todo, liberalización del comercio exterior. 

La principal critica a la visión del FMI es y siempre ha sido 

que los programas de estabilización son de corto plazo y que sólo 

buscan equilibrar flujos y acervos financieros. Peor aún, se les 

califica de ser promotores del estancamiento económico en el 

sentido de que supeditan los instrumentos de politica económica a 

la consecución de las metas prestablecidas en el sector externo. 

El problema es que los costos sociales generados por la 

implementación de los programas de ajuste auspiciados por el 

Fondo son muy elevados, y en no pocas ocasiones han ocasionado 

conflictos internos en los países que los llevan a cabo. 
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La experiencia mexicana muestra que todo programa de ajuste 
basado en el estancamiento económico sólo difiere los problemas y 
acentúa la dimensión de las crisis económicas, además de que 
limita las posibilidades de crecimiento futuro debido a la 

contracción a la que se somete al mercado interno durante el 
tiempo requerido para la estabilización. Esta situación se ha 

visto acentuada gracias a las políticas proteccionistas que han 
aplicado los paises desarrollados en últimas fechas. 

La solución entonces, radica en 

crecimiento via la recuperación del mercado 
inversión productiva de los nacionales. El 

la promoción 

interno y la 
depender de 

del 
mayor 
manos 

extranjeras nunca nos ha llevado a algo bueno, y no parece que 

ahora sea la excepción. 
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NOTA B 

1 ... Para una descripcf6n general de los Planes Keynes y lJhite. Consultar De Vrfes (1969). 

2.· Esta crftfca surge del hecho que, a partir de Los años cuarenta, los paf ses afectados por la guerra y la 
mayor fa de los gobiernos latinoamericanos viven un proceso de expansión estatal, tanto en la esfera 

social como en la actfvfdad econ6mfca. 

3.· Prueba de ello es que la mayorfa de los Bancos acreedores de las naciones endeudadas otorgan nuevos pr~stamos 

solo sf el FHI otorga su aval sobre los mismos, como sucedió en el caso mexicano en 1989. 

4.- Consul ter lJi l l famson (1983). 

S.· El DEG, como activo de reserva inconvertible al oro, se calcula como una unidad de medida internacional 
con base en una canasta de cinco monedas convertibles .... dólar, marco alemán, yen, franco francés y 

libra esterlina--, cuyo peso ponderado es susceptible de revfsf6n cada 5 años. 

6.- consultar el discurso de toma de posesf6n del Presidente López Portillo <1976). 

7.· Consultar López Portillo ·(1978). 

8.- Tan solo en 1981, el déficit en cuenta corriente fue de 16,051 .. 5 millones de dólares. 

9.- Palabras del Secretario de Hacienda, Lic. Jesús Silva Herzog, en febrero de 1986 en la Conferencfa 11La 

Deuda Externa y el Desarrollo Económfco de América Latina. Perspectivas para los próximos diez eños11 • 

10.- Palabras pronunciadas por el Presidente Carlos Sel fnas de Gortarf en la ceremonfa con motfvo de la firma 
del Pacto para la Estabfl idad y el crecimiento Económico. 



ANEXOS 



OBJETIVO GENERAL 

Explotar, desarrollar y 
extender 1 as ventajas de 
cada país a nivel inter
nacional con el fin de -
producir de manera óptima. 

A N E X O 

F M 

CONCEPCION DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL 

M E D 1 O S 

Sistema multilateral de parida
des fijas. 

Ausencia de restricciones de -
pago asi como de pr~cticas cam
biarias discrecionales. 

Sistema multilateral de pagos 
(FHI). 

Libre ci rcu 1aci6n de cao ita 1 es 
y mercancias (GATI). · 

Empleo por cada pais de sus re
cursos disponibles de forma tal 
que produzca aque 11 o cuyo costo 
de oportunidad es menor. 

S U P U E S T O S 

Teorta de las ventajas comparativas 
bajo el supuesto de competencia per
fecta. 

La división internacional del 
trabajo funciona dinamizada por -
los diferenciales de productivi-
dad entre los distintos paises -
los cuales provienen de la csca
ses relativa de los factores. 

Dotación relativa de factores.· Cada -
país tiene una dotación de recursos -
económicos (Ca pi tal, Trabajo y Recur
sos Naturales). 

Los desequilibrios cic1iclos de un -
pais se compensan a lo largo del tiem
po y se distribuyen aleatoriamente en
tre los paises. 

El funcionamiento de la economia -
mundial tiende al equilibrio y la 
estabilidad. 

Un al to nivel de ingreso y empleo sólo 
puede real izarse a través de un crecien
te intercambio mundial, lo que beneficia 
a todos los paises. 

la dinamización de la demanda y la -
producción se basa en Ja producción 
con costos mínimos. 

Q B S T A C U L O S 

Fluctuaciones de la economia 
mundial que tienden a provocar 
desajustes en el sistema inter
nacional. 

EXistencia de pol iticas económi
cas no acordes con las fluctua-
c.iones que no permitan alzanzar 
una nueva posición de equilibrio 
internacional. 

Búsqueda, de cada país en parti
cular, de ventajas para las ex-
portac.iones que puedan desalentar 
la expansión del comercio inter
nacional y propiciar pr~cticas -
competitivas no deseables. 

Pol iticas selectivas de importa
ciones que afectan el comercio -
internacional y violan los prin
cipios de beneficio recipr.oco. 



PROoLEMAS 

Déficit de Balan
za de pagos. 

1 nflaci6n 

A N E X O 

ESTRATEGIAS BASICAS SUGERIDAS POR EL FMI 1950-72 
(Enfoque Absorci6n y Enfoque de EZasticidades Ingreso) Bel'nstein, Sidney, AZexander, PoZak. 

DIAGIWSTJCO 
Exceso de demanda, 
tanto interna como 
de importaciones, 
cuyas ratees se 
encuentran en un -
mal manejo de sis-
tema de precios y -
de ingresos inter-
nos. 

O R I G 
Equivocación de Ja poi itica gubernamental en lo 
que res pee ta a: 

Política Cambiaría 
Sobrevaluación del tipo de cambio que origina 
sobrevaluación de precios y costos relativos 
que obstacul Izan los procesos de exportación 
y a1 ienta las importaciones. 

Política Monetaria-Crediticia 
Existencia de tasas de interés negativas que -
provocan déficit en cuenta de capital (ya que 
elevan el endeudamiento público y privado) asi 
como en las finanzas gubernamentales provienen 
de Ja inflación. 

Financiamiento del déficit público con fondos 
que no provienen del ahorro (mediante incremen
tos a la oferta monetaria) y que son inflacio
narios per se. 

Política Fiscal 
Crecimiento del aparato estatal que propicia -
ineficiencias productivas debido a sus políti
cas proteccionistas y de bienestar social. 

Política Salarial 
Niveles salariales no acordes a las condiciones 
econ6micas existentes, provocando escesos de -
demanda. 

Política Comercial 
Altos grav~menes arancelarios y barreras no aran 
celarías que no fomentan la eficiencia del apa-
rato productivo. 

EXPRESION 

Caída de las Reservas Internacionales (Importacio
nes, Exportaciones, Especulaci6n Financiera). 

E S T R A T E G ¡· A 
Oev.il uaci6n de la moneda basada 
en los diferenciales inflaciona 
rios con los paises con los que
sc comercia. La paridad siempre 
es fija. 

Incrementar tasas de interés pa
ra eliminar incentives de endeu
damiento y fomentar el retorno de 
capitales. 

Bajar el crecimiento de crédito 
interno. 

Eliminar restricciones a la 1 i
bre circulación de capitales. 

O 8 J E T 1 V O S 

!!!!!:!!!!:! 
Bajar los niveles de deman
da interna con el fin de 
evitar las presiones infla
cionarias, eliminar los dé
ficits de balanza de pagos 
que propicia el endeudamien 
to público, evitar trabas a 
las libres fuerzas del mer
cado y distribuir las pre
siones de costos por i ne re
men tos salariales. 

!!!!~~!:!~!!~!:! 
r.cducci6n del déficit fiscal me- Unificación del sistema de 
diante baja de subsidios al con- cambios. 
sumo y otras transferencias. 

El iminaci6n del establecimiento 
artificial de precios (dumping). 
Elevación de precios y tarifas 
públicas para eliminar déficit y 
restringir el consumo interno de 
productos subsidiados. La poi i
tica de incrementos salariales 

·debe ser acorde a la productivi
dad del trabajo. 
Elevación de salarios por abajo 
de la inflación y basada en me
tas futuras del nivel de precios 
para eliminar presiones de cos
tos y de expectativas que provo
ca la indexación. 

Fomento a las exportaciones y 
restricción a las importaciones 
vía devaluaci6n, para corregir 
déficit en cuenta corriente. 

Promoción de las eficiencia via 
el iminaci6n de barreras protec
cionistas. 

Existencia de un sistema de 
paridades fijas guiado ;>or 
la paridad de poderes de 
compra entre monedas que 
exorese en forma real is ta 
taS condiciones de cada 
Pais. 

Desterrar la existencia de 
convenios bilaterales de 
comercio, 1 icencias comer
ciales, así como de cual
quier mecanismo que propi
cie ventajas artificiales 
en el comercio internacio-
nal. · 



ANEXO 1 
CAMBJO DEL PEllSAM!ENTO DEL FONDO EN LOS 70'S 

(Enfoque tlonetario de Balanza de Pagos) Friedman, Johnson, Ma.ckinnon, Hundell, Shaw, Harderber. 

CAUSAS 
CRITICAS AL FHI 

F'a1ta de adecuación 
de sus esquemas y -
de Pol ttica Econ6mi 
ca a la si tuac i6n ":' 
internaciona\. 

S.cñalamicnto de que 
sus objetivos e ins 
ttumen tos son de ni 
turaleza cuantitatT 
va y de corto plazO. 

NUEVO CONTEXTO 
l!ITERNACIOSAL 

Nuevos patrones de -
funcionamiento de la 
economía internacio
nal. 
(El iminaci6n de pa-
tr6n oro, etc.). 

Crisis de acumu1a-
ci6n que adquiere -
sus m.1ximas expre-
siones en la órbita 
monetario-f inane ie
ra. 

SUPUESTOS RENOVADORES E S T R A T E G 1 A S 

Se mantiene el supuesto. 
de competenc.ia perfecta 
a nivel internacional. 

Sistema integrado de -
mercados mundiales de -
bienes pero también de 
activos financieros. 

El equi 1 ibrio monetario 
interno es un elemento 
de enlace con el equil i 
brio de balanza de pa-':' 
gas. 

Perfecta sustitución -
entre el dinero y los -
demás activos financie
ros. 

Fenómenos monetarios y 
cambiarios constituyen 
parte de una misma pro
blem4tica. 

ll Of .Hon.-ti. Cred. lnt.= 
SCC + SCK • 
6. Reservas lnternacio-
nales. 

La creación de dinero y 
movimiento en las reser 
vas internacionales es':' 
tAn subordina dos a mov 1 
mientes de los capita-:' 
les con el exterior. 

La devaluación (revaluación) 
debe ser un mecanismo equi--
1 ibrador de los precios in-
ternacionales. 

Oevaluaci6n=-l.i precios Exts. 
l.i precios lnts. 

Pero die.ha devaluación debe 
ser menor a la inflación pe
ro será complementada con -
restricción del crédito in-
terno para evitar al máximo 
los efectos inflacionarios 
de ol"igen cambiario. 

Después de la devaluación el 
tipo de cambio debe ser fi
jo. 

Debe pagarse tasas de interés 
reales positivas e iguales a 
las de los grandes centros -
financieros internacionales. 

Eliminar restricciones a la -
entrada en el negocio bancario 
privado. ya que concentran ac
tivos financieros y 1 imitan el 
multiplicador del crédito vta 
encaje 1ega1. 

Control de la oferta monetaria 
ya que todo exceso de oferta -
monetaria {dada la 1 ibre c.on-
vertibil idad) se expresa en -
déJicit de Balanza de Pagos y 
provoca una variación de las -
reservas internacionales que -
corregir~ el desequilibrio mo
netario. 

OBJETIVOS 

Se pretende un equilibrio 
logrado a través de acer
vos monetarios y no los -
que se alcanzan transito
r iamente mediante flujos. 

Acervo Mon.-=Dema.nda Mon. 

La oferta monetaria bajo 
control permitirá conte
ner el proceso inflacio
nario y equilibrar las -
variables monetarias in
ternas y externas. 

Hacer equivalentes pre-
cios y tasas de inter6:s 
internacionales e inter
nas que con11ev~n al 
equilibrio financiero -
mundial. 

IMPLICACIONES DEL 
EllFOQUE SOBRE LA 

POLITICA ECONOHICA 

El control inflacio
nario gira en torno 
al tipo de cambio so 
brevaluado y los mo-= 
vimientos decapita
les con el exterior. 

El equilibrio de ba-
1 an~a de pagos, cua 1 
qui era que sea el dK 
ficit, pasa a dcpen-= 
der de la capacidad 
de financiamiento ex 
terno. -

la tasa de interés -
~ositiva se constitu
ye en un instrumento 
activo de atracción -
del crédito interna-
cional y de restric-
ción del cr~dito in--

la libre convertibilidad terno. 
pretende que todo proble-
rr.a de especulación finan- Los flujos financie-
ciera se ajuste mediante ros internacionales -
la baja en las reservas - de capital tienen in
internacionales (con - fluencia sobre el ma
entrega de circulante} lo nejo de la poi ttica -
que permite contener las monetaria interna. 
presiones inflacionarias. 

PROPOSICJONES DEL 
ENFOQUE MONETARIO 

DE BALANZA OE PAGOS 

Recobrar la estabil i
dad de precios inter
nos, el equilibrio de 
las relaciones inter
nacionales y la asig
nación 6ptirr.a de los 
recursos. 1 

1 
El cambio esttuctural 
consiste en la dircc.
c.ión de aspee.tos de -
la organización y la 
di recc.i6n económica -
que, por lo común, no 
son sensibles ·a los -
instrumentos conven-
c i ona 1 es o cuant ita-
ti vos de corto plazo. 

Asignar y movilizar -
recursos de acuerdo 
a los 1 ineamientos -
del mercado interna-
cional (poi it1cas co
merciales, de 'precios. 
de inversiones e ins
titucionales}. 

Establecer destinos -
del gasto y la produc 
ción estatal relegan-= 

Se tiene fé en las - do objetivos básicos 
leyes del mercado y en de orden social. 
la Ley del Unico Pre--
cio, las ventajas com-
parativas y el apoyo a 
la producción de hie--
nes comerciales inter-
nac.iona lmente (Promo--
c i6n de exportaciones). 



CAUSAS 

- Agotamiento de las fuentes 
de financiamiento externo. 
las cuales habían justifi
cado la alta propensiOn a 
importar de los paises sub 
desarrollados. -

- Crisis de pagos internado 
~les. -

A N E X O 

EL ENFOQUE EN LOS 80' S 

ESTRATEGIAS 

- Debido a la contracc.i6n del finan
ciamiento externo, se propugna un -
ajuste depresivo de las importacio--
nes. 

- Reducción de la demanda global (so-
bre todo de las compras externas) -
hasta que no se disponga de mayores 
divisas por exportaciones. 

- Enfasis en las extrategias de creci
miento con base en las exportaciones. 

- Apertur a la inversión extranjera -
directa que facilite, además, la 
transferencia tecnológica. 

- Venta de paraestatales o copartici-
paci 6n de 1 os sectores púb 1 i co y 
privado. 

- Adecuar el déficit fiscal al ahorro 
disponible para evitar pres.iones mo
netarias sobre 1a inflación. 

- Salarios acordes a la productividad -
del trabajo, que fomenten las uti1 i
dades. 

- Resistencia al proteccionismo. 

- Instaurar un tipo de cambio que in-
cwntive la producción del país y la 
reinversión de utilidades en el in
terior. 

O B J E T 1 V O S 

- Mantener una posición 11viable" de 
balanza de pagos; esto es, garan-
tizar rnedios de financiamiento pa
ra cualquier drHicit prolongado en 
la cuenta corriente. 

- Corregir distorsiones entre la ·-
asignación de recursos (oferta) 
y el destino de la producción (de
mandas). 

- Proteger la estabilidad de precios, 
una vez que ha si do 1 og rada. 

- Reducir expectativas inflacionarias 
para proteger el ahorro disponible 
y evitar la elevación de las tasas 
de interés. 

- Aumento de la inversión privada en 
forma duradera que proteje, a la -
vez, los niveles de empleo. 

- Mejorar sistemas tributarios y la -
eficiencia de las empresas públicas. 

CRITICAS 

- Pretende garantizar, únicamen
te, el pago del servicio de la 
deuda externa. 

- La dinámica productiva se su-
bordina a 1a salida de capita
les, para el pago de la deuda. 

- los paises desarrollados y con 
mayores medios para financiar 
déficit de balanza de pagos son 
los primeros en adecuar barre-
ras proteccionistas que lesio-
nan las exportaciones de los -· 
paises en vías de desarrollo. 

- los paises desarrollados tienen 
acceso a mayores montos de cré
dito y con menores res tri ccio
nes. 



A N E X O U 5 
LA ESTRATEGIA DE REORDENACION ECONOMICA 

(DICIEMBRE 1982 - JUNIO 1986) 
OBJETIVO: COMBATIR LA INFLACION Y ELIMINAR LA 

ESPECULACION CAMBIARIA Y FINANCIERA 

PROGRAMA ltlHEO IATO OE REORDE!lAC 1 ON ECONOHI CA (O 1 e I embre 1982) 

* Raclonil1 tzacl6n de su estructura 
y monto. 

1.- Disminución de1 gasto pCib11co :'r Ajuste a la capacidad de creci-

2.- Protección al empleo 

miento de la economfa. 

* Ajuste a 1 a capa e i dad de ahorro 
Interno. 

:'r C rcac Ión de emp 1 eo 
rural. 

el medio 

* Creación de empleo en zonas urba
nas deprimidas. 

* Programa de empleo a pasantes. 

* Protección a niveles de ocupación 
existentes en la planta productiva. 

J.- Continunclón de obras de tnfraestuctura social y económica en proceso 
con criterios estrictos de selectividad. 

4.- Reforzamiento de las normas que aseguren disclpl lna adecuada, programa
ción, eficiencia y escrupulosa honradez en el ejercicio del gasto pO
bl leo. 

5 ... Protecctón y estfmulo a los programas de producción, importación y dis-
tribución de alimentos básicos. 

6.- Aumento de los ingresos 
públ leos ¡ * Profundización de la refor.ma fiscal. 

* Incremento a preclos y tarifas del 
sector póbl leo. 

*Mayor eficiencia y productividad de 
la empresa públ lea. 

7.- Canal lzación del crédito a las prioridades del desarrollo nactona1. 

8.- Reivindicación del mercado 
cambiarlo bajo la autoridad 
y soberanla monetaria del 
Estado 

* Recuperación del mercado cambiarlo. 

*Mantenimiento de un tipo de cambio 
real is ta. 

*El lminaci6n de subsidios cambiarlos 
innecesarios. 

* Racionalización gradual de la protec
ción come re tal. 

9.- Reestructuración de la Administración PC.bl ica Federal. 

10.- Actuar bajo el principio de rectoría del Estado y dentro del régimen de 
economta mixta que consagra la Constitución de la República. 



LA LINEA ESTRATEGICA DE REDRDENACIDN ECONOHICA: PllD (Mayo 1983) 

Abatir la lnflacl6n y la 
inestabll ldad cambiarla 

Estrategia de 
combate a ta 
lnflacl6n 

Estabi 1 lzac16n 
del mercado 
cambtario 

- Adeduac l 6n del r l tmo 
de expansión de la 
demanda agregada 

- Proteger los ntveles 
de p reduce l 6n 

- Disminuir las expecta 
tattvas lnflacionarl'is 
de la población 

* Reducci 6n de 1 dH 1 el t 
público. 

* Desal lento fiscal al 
consumo suntuario. 

~" Aumento a las tasas 
de interés. 

* Ajustes a precios y 
tarifas pCibl 1cas. 

* Reorlentaclón del gasto 
público. 

* Pro9ramas de protección 
a la planta productiva 
y el empleo. 

* Hoderacl6n salarial 

*Ejecución firme de las 
acciones del Programa 
de Estab f11 zac ión. 

* Di~Joqo con los sectores 
social y privado sobre 
la claridad, decisión y 
congruencia de la polt
t lea de embate a la 1n
flac16n. 

¡ ~ ::~;:~~:t~:::::~i:e r::l ~:~:~ externa. 
- Slmpl lflcac16n del control de cambios. 



OBJETIVO 

-ADefender Jas actividades 
productivas y et empleo. 

:'rElevar Ja eficiencia de1 
aparato productivo y 
profundizar el cambio 
estructural 

*Obtener mayores ingresos 
por Jas exportaciones 
no petral eras. 

*FortaJecer Jas finanzas 
públ itas 

ANEXO t 6 

ESTRATEGIA ECONOMICA OEL PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO 

OBJETIVO: IMPULSAR UN CRECIMIENTO ECONOMICO SOSTENIDO CON ESTABILIDAD. 

V 1 A S 

Saneamiento de las empresas 
privadas y aliento a sus 
programas de inversión. 

Fortalecer la producción de 
alimentos y aumentar los 
recursos al campo. 

Fortetecer Jos programas de 
inversión estratégica e 
intensificar la reconversión 
industrial. 

( 

{ 

Liberalización gradual 
de la economfa. 

Fortalecimiento f inanci~ro 
de las empresas públ itas. 

Reducir la evasión y 
elusión fiscales. 

Di sc.ipl ina en el ejercicio 
presupuesta\ 

1 N S T R U M E N T O S 

1 

-Liberalizar el crédito al sector, especialmente a Ja pequeña y mediana 
industrias. 

- Bajar tasas de interés nominales en la medida que lo permita la mayor 
disposición de recursos de1 exterior. 

¡ 

¡ 
{ 
f 
¡ 

- Apoyar inversiones prioritarias que permitan el a~asto suficiente de in
sumos b~sicos. 

- Compra de e.osee.has oportunas de CONASUPO para evitar intermediarismo. 

- Hayo res t réditos de SANRURAL. 

- Creación de programas de eficiencia en las par¡iestatales que incluyen 
Ja introducción de nuevas tecnologías y el cierre de procesos producti
vos obsoletos. 

- Venta. 1 iquidación, fusión o transferencia en forma ordenada y selec
tiva de empresas no estratégicas ni prioritarias. · 

- ProtrWJver programas de integración vertical y hQrizonta1 de la industria 
de bienes de capital. 

- Apoyo a la incorporac.ión de nuevas tcc.nologtas. 

- Tipo de cambio que fomente la competitividad de los productos mexicanos 
y elimine especulaciones can la moneda nacional. 

- Iniciar Ja sustitución gradual de permisos de importación por aranceles. 

- Mantener una política de precios realista que evite rezagos ante la 
inflación 

- Intensificar ajustes al proceso de administración tributaria. 

- Eliminación de programas de inversión no prioritarias. 

- Reducción de subsidios. 

- Transferencia de plazas en sectores administrativos no prioritarios. 



A N E X O 

NEGOClACIONES DE LA DEUDA EXTERNA 1986 

PRIMERA ETAPA 
ORGANISMOS FINAHCIEROS lllfERNACílllffilS 

Julio 22 México presenta una Carta de lnten
ci6n al FHl donde solicita el apoyo 
a su recuperaci6n económica y cambio 
estructut"al. 

Sep. 8 El ni! acot'dÓ apoyar el programa 
econ6mico del Gobierno de la Repú
blica. Las características de este 
apoyo son: 

- Se otorga un financiamiento por 
1, 700 millones de dólares. 

- Se aceptan nuevas definiciones 
conceptuales sobre el ajuste fiscal. 

Se establece un mecanismo de protec
ción frente a impactos externos de
rivados del mercado petrolero, 720 
millones de dólares. 

Se incluye un mecanismo de protección 
al programa en el caso de muestra de 
debilidad en la recuperación económi
ca, 500 millones de dólares. 

Ago/Sep. Se establece un convenio con el Banco 
Mundial para agilizar los desembolsos 
y atregar nuevos créditos en apoyo al 
cambio estructural. Las característi
cas del Convenio son: 

- Se compromete aportar y realizar des 
embolsos netos en el orden de 2,300-
millones de dólares en 1986-1987. 

- Se apoyan los proyectos de establee! 
miento de la nueva política comercial: 

- Apoyo a la premoción de exportaciones. 

- Apoyo a la reconversión industrial. 

SEGUNDA ETAPA 
CLUB DE PARIS Y FiNAtlCIAMIENTO DE JAPOH 

Sep. 11 
y 12 

Sep. 17 

Sep. 24 

Reunión con Miembros de la Unión 
de Berna para plantear la impor
tancia del mantenimiento de la 
cobertura crediticin. 

Se suscribe el acuerdo con los 
miembros del Club de París para 
reestructurar adeudos bajo las 
siguientes condiciones: 

- Se reestructura 100%de los ven
cimientos de capital del 22 de 
septiembre de 1988. 

- Se reestructura 60% de los inte
reses por devengarse del 22 de 
septiembre de 1986 al 31 de di
ciembre de 1987. 

- Se obtienen 10 años con S de 
gracia para el nuevo financia
miento. 

- El monto reestructurado asciende 
a 1,800 millones de dólares. 

Se anuncia en Japón el otoq;amiento 
en principio de un crédito por 
l ,000 millones de dólares para tres 
proyectos prioritarios para el desa
rrollo nacional. 

TEP.CEP.A ETAP
1
A 

BAlfeACOMERCIAL INíE¡RNACHlt!AL 

Ago. 2B México prese~ta a la 
Comunidad Ba(lcaria In
ternacional ;un marco 
conceptual para la es
trategia de su finan
ciamiento e~terno. 

Sep. 30 México lleg~· a un 
acuerdo en principio 
con el Grupo' Asesor de 
Bancos Comer\c iales con 
las siguien~es caract!. 
rísticas: J 
- Se reestr cturan 

43. 7 miles de millo
nes de dólares a 20 
años con 1 años de 
gracia. ! 

1 
- Se eliminan totalmen 

te la tasa prima co-: 
mo tasa d~ referencia. 

- Se reducen las dife
rencias a;0.81 sobre 
el total de la deuda 
reestructurad a. 

- Se obtienen 6 mil mi
llones de dólares de 
recUrsos frescos para 
1986 y 19F· 

- Se establ~ce un meca
nismo contingente de 
protecci6~ vinculado 
a las fluctuaciones 
del preci~ del petró
leo por 720 millones 
de dólares. 

- Se establece un meca
nismo contingente de 
protección para la in 
versión pública vinc'ü 
culada al,I comporta- -
miento de\,los ingre
sos exterÓos del sec
tor públifo por 1,200 
111i.llnn,.ic: rl•¡' ~t'\11!>,.Pc-. 

- Se establece un meca
nismo co~tingente de 
protecci~n para el 
crecimiento económi
co por 500 millones 
de dólares. 



ANEXO# 8 

INSTRUMENTAC!Oll OEL PACTO DE SOLIOAR!DAD ECONOM!CA (O!C!EllDP.E OE ¡gr.7) 

'· . . .. . : 

.,. Esfuerzos ad··-,~·¡ o~.:~:·Í·~ s par~ .···;<1 ¿-¡"~~ª 1\"~~ r<;,~ s . es t r~~ i'u r-~·~ ·· .. J~-,l~IÍ 1 ~- f ~.a-~¡·~~~ ·' cÍe'I ' ~~'c. to'~ .·"pob 1 i co, 
•··..e;,.·~:...-= _o:...- • 

" Concer tac l ón" de eS fuer~'ó·s ::C:~n f.;·~. ~i:i·~ 1 da.·d.es f~d'ara\1 V~ s· ·~¡)r~.;'. qu~~>e~~,.zc~~.: ·1 oca'.1 Ínente e 1 gas.:. 

c~~~~T~~:L~~o to pObl '~.~.·.:..·;,,, .. ·:~;., ,-,,_,,,,. ·"'~ ._'~': ... ,,~.··· :·"·.:::. ·- :, : .. ,, ... ,. ~~,. ·\.- - .. , . . i - : • 

* Ex ten s l 6n de. 1 as ._reduce 1 on~s de 1., ga S_t!l fuera·, d_e, P.~e.supue s tó :~~ r~:f~~~::~~--~:!~.~~~.31~-d~~~ü~ ; ,.p.rop~ r- . 

. :::~::.;"::_~l~·~~·;,~;Htit~-~,:;-r:··1~~b;,r'.~~);~r~r~;'.~~:,~~.:,:w.· ·· -'~t'~ ;;~::-_J1¡._ .. ,5~ .• · .•. 
¡ ~ Co11certacl6i1:·2en,i~!_».s"e'iaá·~dc;.la CNSH,·',de-,·un' aument~ lnmedlo1 o,~'-·- ~IJ/87lf_d9·.)S%·.en' los· sala-

::~:::: : ~1~'.;~1;~'.~;~1i~i~t~¡~~~l:a[lfol.~._·:f;_1i·.~.·P:.l_'..·d.~_i_.¡_el_.,1, .. ~.: .• º·o~v'',·~·;'~.'_,.:'bt¡~•.:.·~.'','., .. ·I,. 'ª;.JJ¡'.~Í'.i,J'.ti.:.i:!·ti,t•.•··bbl_!,~.~-uc·siº.~c::~~o:u,~=-~.·lfa·l.~~?:~;;f ;;;;::' 
"Ajusle, -~é ~nc1 s·~~~· ~-~~~-:·;~-,-~--,-~:·~:~~-.:_:·~~ ___ . ___ .. _ _ _ .. ___ . ''.'{p·r~clos y tarifas, 

tipo de cambio) en diciembre ~o-19_8~·. ·1988, 

POLU'ICA DE PRBCIOS 
Y ABASTO lHTERNO 

"Ajuste a precios conforme-a .-1a i!voluC!órl ;da;·~-~iart~~--y~~--·p,.ec1-os··y-·tarlfiis pObl leos • 

.,. Hantenlmlento do una polftlc;:i de·pr_ei:-lo~~--,'.-piJ~·,¡¡·~~10~,_:_·,_~~-r~~-~ctOs~báslcos congruentes con la evolu-
cl6n de los precios de garantlo. - · 

.,. Apoyo a la polftlc.a do control de preclos'dc la canasta b4slca medl.inte una polttlca de ab<>s-
to que Impida la escasez y el racionamiento a travds de tiendas oílclales y sindicales • 

.,. Ampliar la oferta nnclonal mediante Importaciones oportunas de aquellos productos que presen
ten escasez. 

,., Imponer sanciones legales a quienes violen los precios sujetos a control, asf como a quienes 
oculten mercanc.las • 

.,. Conccrtacl6n de una polltlc.a de precios de {larantla que durante 1988 los mt:1ntcnga al mismo 
valor real que tuvieron en 1987. 

"Profundizar el programa de sustitución de permisos de Importación rior arolnceles y su 
11juste a la baja, de forma que el arancel m.Sxlmo se reduce de liO ol 20%, 

"Hantener una estructur.i arancelarl.i escnlonada -entre O y 2oi- n fin do otorgar protección 
dlferencladü a los productores nacionales en función de la distinta naturaleza do las mer
cancfas y de las caractcrlstlcas de su f.ibrlc.:tclón, 

POLITlCA DE 
COMERCIO EXTERIOR "Racional Izar los apoyos a Ta exportacl6n. 

POL ITICA 
CAHBIARIA 

POLITICA 
MONETARIA 

"Eliminar el Impuesto de 5% adicional a Ja lmport.:ic16n. 

"Promover, en ilpoyo a la competitividad de In plant.:i pl"oductlva nacional, el flujo expedito 
de mercanclas a trnvds del transporte ferrovt<Jrlo y de los sistemas carretera y portuario, 

.,. Implementar l<1s medld<1s neces<1rl<1s part:1 <1gll Izar en m.lyor grado los lr.1mltes a~uaneros. 

¡.,.Ajuste lnmcdl<1lo (!11/Xll/37) de 22'.t al tipo de cambio controloldo p11ra acercar los costos 
~=P!~~a~~~~~os requeridos por los cxport<1dores y 11umentar los Ingresos en pesos de los 

.,. Hanejo del tipo de c11mhlo <Jcordc con el doble propósito de disminuir las presiones lnfl.1-
clonarlas Y alentar condiciones competitivas para fil plantil productiva nac.lont:1I y, por l!Sa vlt:1, 
conservar la fortaleza de la Ut:1lanza de pagos. 

¡.,. Hantener una polltlca flexible de tasas de lnterds. Se prevde que la disminución de las 

~j~~=~1ª~:~u~~,~~~=n~!~!i~~~sd~~ ~=~t~~s~~b~~~l~ü~~~t~ccl~t!~o.~~jil tic lü Inflación, pro-

.,. Apllcücl6n de 1.11a polftlca crediticia restrictiva en l<1s banc<1s comerclt:1I y tic des<irrollo 
salvo en los casos de los sectores agropecuario y de la pcquefta y mediana Industrias, 
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•t>n•• fbtcaa en te>do 
el r•hc¡ue rerclb•n 
ln¡:ruo• equh•11hntu 
de h11u cuurovtcu 
rl t•hrio iofnllllD 11111 
[IJJtrUo Tedeu1. 

•Ccaprr>111J•o e1'lrre11rhl 
•letrllucirl<"1prec1"1 
de venu lle .... runtfa• 
rnunrr"""'dlorond1r11• 
drode:ll1'••rrcto•1f'1 
''fg1nte11 irn el rerfodo 
7/VJl/H 11 1/\'111/lilli 
cronlnhah .. n 1ri1 ,...e• 
torr••ll-ntnrloydrl 
v1stldo. 
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PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y CREC!flIENTO ECONOHICO (PECE) 
ENERO - JULIO DE 1989 

OBJETJVO: El Gobierno Federal y los sectores obrero, campesino y empresarial concertan un Programa 
Económico de transición que tiene el propósito de fortalecer la capacidad negociadora del 
País con los acreedores del exterior y garantizar la estabilidad económica al interior. 

POLITICA DE FINANZAS PUBLICAS 1 POLI TI CA DE PRECIOS 

Mantener una política de 
ingresos y egresos públi
cos congruentes con el -
propósito de mantener un 
balance de las finanzas 
públicas compatible con 
la consolidación del 
abatimiento de la infla
ción, y mantener la es
tabilidad de precios y 
sentar las bases para la 
recuperación gradual y 
sostenida del crecimien-

to económico. 

Revisión de precios 
y tarifas de algunos 
bienes y servicios 
públicos referidos a 
la industria y el co 
mercio, que prescnteñ 
rezagos considerables 
y provoquen subsidios 
de dudosa justifica
ci6n social y econó
mica. 

Se evitarán incremen 
tos en los precios -
de los productos que 
tienen una mayor in
cidencia en el gasto 
del consumidor. 

Revisión de los pre
cios de los produc
tos sujetos a control 
oficial o registro a 
fin de ajustar los 
casos excepcionales 
que evidencien reza
gos extremos que pon 
gan en serio riesgo_ 
el abasto. 

POLITICA COMERCIAL 

Realizar correcio
nes a la estructura 
arancelaria de las 
importaciones a fin 
de disminuir su dis 
persiónactual y coñ 
tribuir a la elimi= 
naci6n de las dis
torciones propicia
das por los difercn 
ciales vigentes. -

POLITICA SALARIAL 

Se acuerda incre
mentar en 80% los 
salarios mínimos 
generales con vi
&encia a partir 
del l.! de enero 
d• 1989. 

Se ratifica el de 
recho que asiste
ª los sindicatos 
para realizar las 
revisiones norma
les de sus contra 
tos colectivos d; 
trabajo. 

POLITICA CAMBIARIA 

Ajustar el tipo de 
cambio a razón de 
S 1 diario, duran
te el período 
1/1/89-31/VIl/89 
sin abandonar el 
propósito de esta
bilizar el tipo de 
cambio en el año, 
Si las circunstan
cias lo permiten, 
preferiblemente· an 
tes del término de 
}a concertación. 

POLITICA DE ESTIMULOS 
A LA PRODUCTIVIDAD 

Otrogamiento de es 
t1'mulos regionaleS 
a los campesinos 
que se beneficien 
con el Programa de 
Apoyo a la comer
cializaci6n Ej idal. 

Revisar con oportu 
nidad los precios_ 
de garantía corres 
pendiente al ciclO 
otoño-invierno. 
Hasta entonces, y 
a fin de no afec
tar la economía de 
los agricultores. 
no se aumentarán 
los precios de los 
fertilizantes y la 
energS:a eléctrica 
que utilice en el 
bombeo de agua pa
ra riego. 

Impulsar un progra 
ma nacional t.en- -
diente a eliminar 
medidas de regul
ción económica que 
generan costos in-

justificados y obs 
taculizan inneces8 
riamente la activT 
dad económica que
realizan los parti 
culares, siempre -
que sea lícita. 
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ACUERDO CON ORGANISMOS FINANCIEROS INTERNACIONALES E INSTJTUClmiES OFICIALES 

PUNTOS SOBRESALIENTES DEL ACUERDO CON EL FMI 

(26 de mayo de 1989) 

1.- Reconocimiento de que el objetivo de crecimiento econ6mico es la premisa a partir de la cual se derivan los 
requerimientos de financiamiento externo. 

2.- Reconocimiento de que la carga excesiva de la deuda constituye un obstáculo al crecimiento sostenido con 
estabilidad de precios. 

3.- Reducir las transferencias netas al exterior a un nivel compatible con el objetivo. de crecimi~nto económico 
propuesto en el Plan Nacional de Desarrollo. 

4.- Apoyo financiero para las operaciones de reducci6n de deuda. "\:,"· ... 

s.- Financiamiento por 4,135 millones de d6lares durante un período de 3 años, que elimi~'a.·~a .·:i.~ce'~~idumbre y, 
por tanto, permite la inversi6n productiva. · 

ACUERDO CON EL BANCO MUNDIAL 

(13 de junio de 1989) 

1.- Créditos al financiemiento del desarrollo por un monto de 1.960 millones de dólares en 1989. 

2.- Apoyo financiero para las operaciones de reducción de deuda. 

J.- Créditos por 2,000 millones de dólares anuales en promedio durante el período 1990-1992. 

ACUERDO CON EL CLUB DE PARIS 

(30 de mayo de 1989) 

1.- Reestructuración de pagos de principal e intereses por un monto de 2,600 millones de dólares a 10 años con 
6 de gracia. de acuerdo con el siguiente calendario de vencimientos originales: 

a) Entre l~ de junio de 1989 y 31 de marzo de 1990: 100% de capital y 100% de intereses. 

b) Entre l' de abril de 1990 y 31 de marzo de 1991: 100% de capital y 90% de intereses. 

c) Entre l' de abril de 1991 y 25 de mayo de 1992: 100% de capital y 80% de intereses. 

2.- Cobertura de crédito en un monto estimado de por lo menos 2 .000 millones de dólares anuales para el financia
miento de las importaciones mexicanas procedentes de los paises miembros de ese organismo. 
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ACUERDO CON LA BANCA COllERCIAL 

PROCESO DE RENEGOCIACION 

- Objetivos expuestos por el C. Presidente de la República, l.! de diciembre de 1988. 

- Planteamiento de la estrategia al Grupo de los 7. enero-febrero de 1989. 

- Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, mayo 26 de 1989. 

- Acuerdo multianual con el Club de París, mayo 30 de 1989. 

- Paquete financiero Banco Mundial, junio 13 de 1989. 

- Acuerdo en principo con la Banca Comercial, julio 23 de 1969. 

- Firma del acuerdo con la Comercial, 4 de febrero de 1990. 

OPCIONES DEL PAQUETE FINANCIERO CON LA BANCA COMERCIAL 

1.- Reducci6n del principal en 35%. 

z.- Disminución de una tasa de mercado a una tasa fija de 6.25% 

3.- Aportación de dinero nuevo por un monto igual al 25% de la deuda no comprometida a las opciones 1 ó 2. 

DISl!INUCION DE LAS TRANSFERENCIAS EXTERNAS NETAS POR EL ARREGLO CON LA BANCA COMERCIAL* 

(millones de dólares) 

1.- Pago de intereses: 

2.- Créditos nuevos: 

3.- Diferimiento del pago principal 

TOTALES 

.•Promedios anuales 1990-1994. 

629 

288 

154 

071 
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BENEFICIOS DE LA RENEGOCIACION CON LA BANCA COMERCIAL 

1.- Beneficios directos 

- La deuda externa se reduce en 14,570 millones de dólares: 
• 6,820 por reducción de principal. 

- • 7,750 por reducción impl icita debido a una menor tasa de interés. 

- El pago anual de intereses se reduce en 1,629 millones de dólares en promedio entre 1990 y 1994. 

- Se reciben recursos frescos por 1,440 millones de dólares de 1990 y 1992. 

- Se difiere el pago de principal en un promedio anual de 2,154 mlllones de dólares en el período 1990 a 1990. 

- La deuda queda saldada a su vencimiento con la adquisición de bonos cupón cero. 

- Se reduce la transferencia neta de recursos al exterior en un promedio anual 4,071 millones de dólares de 1990 a 1994. 

2.- Beneficios indirectos 

- Incremento en el ahorro interno. 

- Disminución de las tasas de interés en términos reales. 

- Aumento de la inversión. 

- Repatriación de capitales 

- Fortalecimiento de la confiaqza, 
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[SQUtHA COMPARATIVO or LAS Cl<RTAS D[ !llTCllCIOH DE ll[XJCO lll ro1rno t!OllC.U.RIO lllHRf:AtJOll:..L: 1976, 1982, 1966 y 1!!69 

rP111c1rA.Lts sciu:JJ.11::;,s 

1,- l1 pred<>mlnlo del enfoque tc(:rico ,..,::i,.rl11ri1ta q~e c,.pllco la 
crisis co>no resuludo de l.:> lnlerventl6n ele) (Hado en 111 • 
ec.on0111fa 11 lrauocar el equill~rio tn los merudos de blc·
nes y factores, 

2.• L• recQo'lltnd.Jcl6n ~Ol'l$eCucntc co11 el dlagn6ulco- sobre la• 
''necesidad" de lnuru~fllllr una rolltlc• -1ri1n1ltorla- ele • 
aJutote, tendiendo 1 rulolblcccr los cqul l lbrh.>s r.acrocco116•• 
micos por la vta de adecuar 1, dl~oen1i61'1 y crcclr;lel'ltO de 11 
dem1nda a51rc51ad1. 

J,• L• IOglu 1111croecon6inlu de la roll!ICI de 11Ju1te c¡ue pre90• 
n• primero cuablllur y despuls c.rcccr. 

11,· CI apoyo solicitado al rt'\I no s61o en ttrr.iinos de recurics • 
provenientes de este organlsno, sino por el l'Vll que rcprc•• 
senta para lo9r1r el 1pO\O de la l lar..ada "c01:1unldad fln11nclc 
r1'' lnternacion1I, -

~.- La tesh de que el unearnfento ríe ru ftnanzn p.:.bllcu re· 
sult• condlcl6n esencial pin alcani::ar el t11lto del prograr.ia 
en virtud de que \.a reducción del gasto oúbl/co permite dls• 
mlnulr el crecimiento de la oferta 1110netarla, reducir pre•• 
sloncs en 101 mercados financieros, llber1r rccurs-,s para el 
1ectar privado, abatir la lnflaclon y ferulcc.er el papel -
rector del Estado en la cconomla. 

l.,• El eu...enlo de los ln9ruc1 del Sector Públ leo, sobre lodo 1 
partir del lncremeflto a los prec.los y tarifas públ le.os, 

7,• P.cducc.IOn y reestructutlc:lón del 9auo pUbllco, tanto co• • 
rrlcritc como de capital. 

8,- Aumentar 11 ef/c:lencla del Sector Paracll1tal. 

9,. La lnstrumcntacl6n de una poi Ttlc1 monet11rh, cutabl 1 lza.:!ora 
cuyos objetivos son; IU""nlar el ahorro l"lerno, re9ular el • 
1110nto y la estructura del crtdlto, •Jullar 11 de1111"d" aqrc;a· 
d• a 11 disponibilidad de recur101 y 11 reduce.Ion de subsl• • 
dios financieros. 

10.• Aunque s11 sellal1n l'ledld~• para proteger el lngruo de la cla
se trab1J1dora, asl CO"'O lflolntcner los niveles de producción y 
empico, u evidente el predornlnlo de l.111 medidas contr.:icclo•• 
nlst.:>s de la economh y concentradora del lngruo, 

11.• /.pllcac!On de u"a polltlu de precios reallsta que prC>Plele -
,,..¡rgencl razonables de utilidades y e'tlmulc la f1roduccl61'1 y 
el empleo. 

IZ,• lnstrurncnU,IOn de una POlltlca Ce co ... ertlo exterior llbera•• 
llz1dor•, que reduzca el grado de protección efectiva de la• 
economla con bise'" 11 revisión de la estructura de at1nce·· 
les y de pcrr.il101 previos 1 la Importación, 

IJ,• Apllcac.IOn de un• polltlu cambiarla flexible que promueva la 
CQl!lpetltlvldad da lu exportaciones, desestlmule lmport1clone1 
no lndl1pen11ble1 y desaliente fugas de capitel 

lli,• Crear uri lmblente proplc.lo, 11con6tnlco y administrativo, propl• 
clo a la lnverslOI\ e11tranjcre directa. 

l!i,• Establecimiento de llmltu al cndud11rnlcnlo ciiterno l\CtO, 

16,• Fomentar la for,...cl011 prlv11Ja de caplt<ll y 1u,,.en1ar la fl•rtlcl
paclOn del sector privado en la produccl6n de bienes y servl• • 
clos, 

17,. El cornpr0111lso -•pi lclto- del Gobierno Hexlc1no de apl lcar me-• 
dldas ec.onOmlcu pira CIN'lpllr con los objetivos del programa de 
ajuste. 

f'l'lJ:cu•;.LC!- t:JrtPt:?ICJAS 

~Ht !e~~ ts .U .. ~s .. !~!~ 
1.• A dÚerenC.la rlc 1:302, 1!136 y l:OEl9 no se pltin1u nln9ún 1po-,·o 

-<nmo es c:I ca.o del FICtlitA- r;ara la rcducci(lr'I dQ la dtuda 
i;lel scc.tor privado, 

2,• [l 1:1o1neJo de 111 po\ltlca cenblarlo u plantea rcollz•rh con 
un tiro de Cflrnblo único, teniendo COl'Y.I objetivo lograr ufll -
rel1cl6n fija ;::uo•d61ar en el corto plazo, 

J,• A diferencia tic ISE2, 19E6 y 1~~9 u propone auncntar 101 In• 
puestos al coroerelo e,.tcrlor v reducir los subsidios e lo 
ekportoc:loncs. 

1.- Se suborrlll'llln los ot-Jctlvos de produc:cl(.n, c:"'oleo, b1l1nu de 

~=~~fe~o 1 {~~:'~~ª~o~~:~~!J!ed~Y ~fa 1:! ~~~~g: ~~f b~k\ ~~-
1983, s.s:\ en 1:>34, J,5;; en 1925). 

2.- A dlícrencla de 19'$6 y 198!). eri materia d11 c.0"1erclo e11terlor 
solame1>te se h.:1bl1 de 1.a necesidad de prO"'Over 1111 e,.port,,clo· 
nu y revl:ur el slstcm.1 de protecclóri, no COl'IO parte central 
de una nuev.11 cstr•tcola de deurrollo sino COl"'O UI\ mec.111l1mo 
pan reduc 1 r el dcscqul l lbdo externo. 

),• LU reformas 11 111 poi ltlc<11 lnpcsltlva se 1 lmit,,n a "reYlsloncs 
a 11 pollllca de lr.11>01Jc!On directa" y a la "cobertura y unl·
formldad CM la apl lcacl6n de ¡ .. ¡a.outos Indirectos". 

l.• Conccruc16n de ,,cc~nfs,.,os fln.antleros de c.ontll'l9encl• de~cn•• 
dientes de 11 evolución del mercado petrolero Internacional -
cerno forna de apoyo 111 prograir.a de ajullcs. 

2.- Profundizar ~-,1 ltlcas de cambio euruclural tcndlcntcl •crear 
una nueva c1lructur1 pro:idui:tlv.:i basada eri el l!UMCnto de la efl• 
clericla económica y el fort1le:inlento de l.i c.a:iolcldad ex;::orta• 
dora, 

J,- Awicnto de le oreru de ble11es y servicios• travl.s de 11 libe• 
ralluc.16n del comercio e11tcrlor. 

l.o.• Ellrolnacl6n del dl'crenclal CAhtente cnve el tipo de cimblo • 
l lbre y el eontroledo, 

s.- Reducción de subsidios financieros. 

6.· lnnrurncnler una decidida polltlc1 de pr01110clO" de las ex~O)rta• 
clones no petroleras, 

l.• Consolldar los ofu-~rzos de establllzac16n, dcsputs de 7 allot • 
~~u!/~stc, pera retobr1r el crecimiento económico 1 t•S•s de G~ 

2.• fl reconocimiento de Clue los objetivos de creclrnlcntu de 11 ce.o• 
110l"ll• ''dlflcllinente ser.an 1lca!\1.Jdos !'>I le tran1rerc11cl1 ne.U de 
recursl'ls al e .. urlor no disminuye 1 ~nos del 2l: del PIB por allo". 
()lch• reducción se loorarla a travh de un1 slgrilflcatlva re~uc• 
clón nClill del servicio de I• deuda c~tern.a y de la dlsponlt:ll I•• 
dd de recursos externos sufi.:icntes y adicionales "en el ir.arco 
Ce un horl::intc multlanual", 

),• Aur-cntar la ofena de bienes v "rvlclos • tr1v"s de 1• litera•• 
1 lncl6n del co,.,crclo exterior. 

1.o,- Consol ld•r 1111 poi ftlcas de c& .. blo estructural. 

S.• C.,.,solld1r Id rero,.ll'a fiscal, lnlc.lada en 1937, cu·¡o prop6slto -
es Incrementar los lrigrcsos flsc1les. trav!s de l'ol!t>Orcs taus -
lmrosltlves, la ª"':illfldón de h bue 9r.,vable del 151\ y el 1r.c-
jor11r.lento de la eflcaei• en la recaud1clón, 

6,- lf"lpulso 1 una rolltlca lnteqr.Jl del slSletna flnn.,clero que r.ejo• 
re su eflclenclo, pr0111ucv1 l.a CC'f'\petltlvldad lnernaclon1I de las 
Instituciones f/na.,clcr1s y fOl"lenle el ahorro y 11 Inversión. 
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