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capitulo I
I N T R O D U-¢ ¢ 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 econémico internacional. Estos choques, invariablemente,
han afectado el desempefio de sus economias y los han forzado a
largos periodos de estabilizacién y ajuste.

La manera en que se han enfrentado estas situaciones adversas
se reflejan, desde entonces, en los programas de estabilizacién
econdémica auspiciados (o defendidos) por el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

México no ha estado ausente de estos programas. La ortodoxia
macroecondmica aplicada desde 1976, afio en que se firma el primer
convenio con el FMI, se refleja anpliamente en las medidas
econémicas adoptadas desde entonces, gque muchas veces son
definidas en conjunto como una programacién financiera que permite
obtener los objetivos del programa estabilizador, principalmente
los que tienen que ver con la balanza de pagcs.

La presente investigacidn pretende analizar, ante todo, en
qué medida ha influido el Fondo en 1la determinacién de 1las
estrategias econdmicas seguidas por nuestro pais en los ultimos
quince afos. El mévil para ello es la comparacién de 1la politica
econdémica mexicana con el enfoque y las medidas sugeridas por el
FMI para el logro de la estabilidad econdmica y financiera.

Es asi que en el capitulo II se habla acerca del surgimiento
y la razén de ser del FMI, asi como de la visidén gque este
organismo tiene sobre la economia internacional, el diagndstico de
los desequilibrios macroecondémicos y la manera de solventar éstos
tltimos.
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En el capitulo III se describen las principales medidas de
politica econdmica adoptadas por México a partir de 1976, al
tiempo que se hace una descripcién somera del comportamiento dJde
nuestra economia antes, durante y después de cada programa
estabilizador.

En el capitulo IV se hace una comparacion, a grandes rasgos,
de las principales caracteristicas de la politica de
estabilizacién econtmica mexicana con las medidas que
tradicionalmente sugiere el Fondo para restablecer el equilibrio
macroecondémico.

Finalmente, en el capitulo V se ofrecen algunos comentarios a
manera de conclusion.
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Capitulo II

ORIGEN, OBJETTIVOS b 4 ESTRATEGTIAS
DEL FONDO MONETARTIO INTERNACIONAL

En este capitulo, se darda un panorama general sobre el
surgimiento del Fondo Monetario Internacional (FMI o, simplemente,
Fondo), 1las bases tedricas en las dque ha sustentado su
participacion en los diversos paises miembros y, por ultimo, 1la
forma en gque su concepcién acerca del funcionamiento de la
economia internacional ha influido en las medidas sugeridas para
el ajuste macroecondmico en las naciones gque acuden a este
organismo en busca de financiamiento externo (o con el afdn de
conseguir el aval ante la llamada "Comunidad Financiera
Internacional").

2.1 La Conferencia de Bretton Woods

Las condiciones econdmicas prevalecientes al término de la
Segunda Guerra Mundial determinaron la necesidad de crear
oérganos de caracter 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 durante los
22 primeros dias del mes de julio de 1944, fue una de las mas
exitosas conferencias del siglo XX y un acontecimiento culminante
en la historia econdmica mundial. Delegados de 45 paises que
fueron aliados en la recién terminada Guerra Mundial trabajaban
conjuntamente con una fuerte voluntad de cooperacién para ‘“ganar
la paz".

La idea de su reunidén era gque el trabajo conjunto y
coordinado de las naciones propiciaria el aumento de la riqueza y
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el bienestar de las naciones, el cual a su:‘vez - aumentaria 1la
viabilidad de asegurar la paz mundial.

La Conferencia resultd ser un éxito no sélo por los objetivos
ya citados, sino también por la desesperante condicién en la que
se encontraba el sistema monetario internacional en ese momento.
Los afios de planeacién gque precedieron 1la Conferencia, cuya
principal expresién se plasmd en la discusion de los planes de
Keynes y White'! hechos publicos en 1942, fueron otro elemento
fundamental en dicho éxito.

Es asi como surgen, en el afio de 1945, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial. El gran objetivo del FMI
consistid, originalmente, en otorgar asistencia financiera a
paises que sufrieran problemas en su balanza de pagos con el resto
del mundo. El fin en si mismo pretendia, segun la propia
concepcién, contribuir al logro de un sistema monetario
internacional ordenado y estable.

Para el logro del objetivo apuntado, y de acuerdo al convenio
que le dié origen, al FMI corresponden las siguientes funciones:

(1) Promover 1la cooperacion monetaria internacional a
través de una institucién permanente gque proporcione
un mecanismo de consulta y colaboracidén en materia de
problemas monetarios;

(ii) Facilitar la expansién y el crecimiento equilibrado
del comercio internacional, y contribuir con ello a
promover y mantener altos niveles de ocupacién e
ingresos reales Yy a desarrollar los recursos
productivos de todos 1los paises asociados como
objetivos promordiales de la politica econdmica:;
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(iii) Promover la estabilidad cambiaria, asegurar que las
relaciones cambiarias de sus miembros sean ordenadas y
evitar la depreciacién 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
disposicidn los recursos del Fondo en condiciones que
los protejan, dando asi ocasién 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 duracién y
aminorar 1la intensidad del desequilibrio en 1las
balanzas de pagos de los paises miembros.

Asimismo, es posible senalar tres aspectos especificos que
resumen el caracter gque el FMI debia asumir como pieza importante
del nuevo sistema monetario internacional.

a) El1 establecimiento de un patrén oro-ddlar

b) La aplicacidén de un cédigo de politicas y mecanismos de
ajuste de las balanzas de pagos

c) La creacién de un fondo financiero de apoyo a esos
procesos de ajuste

La légica de adhesidn a esas conductas no es un fin en si
mismo. Lo esencial era la obtencién del pleno empleo mediante el
fomento a la inversidn y el comercio internacional. la expresién
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de ello en aspectos del dquehacer econdmico se. analizan en el
siguiente apartado.

2.2 Concepcidn Fondomonetarista de la economia internacional

No existe una versidn 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
tedricos e ideocldgicos de sus politicas, era y sigue siendo
frecuente remitirse a las “cartas de intenciones'" que los gobiernos

acuerdan con este organismo.

A pesar de gue en los ultimos anos el relativo vacio acerca
del enfogque que enmarca la gestién del Fondo ha sido mejor
cubierto (sea por trabajos que auspicia o por esfuerzos gue
registra en el campo académico de su 1linea tedrica) todavia mno
existe una postura reconocida institucionalmente.

No obstante lo anterior, es muy comin aceptar como ideas muy
representativas del pensamiento oficial agquellas gue suelen
expresar los economistas de mayor trayectoria e identificacidn con
el FMI (Robert Mundell, Harry Johnson, Milton Friedman, entre
otros).

Como senalan Lichtesztejn y Baer (1987), la apelacién 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 tedérica y la naturaleza que
atribuye a los desequilibrios econdémicos de un pais, hacen
posible obtener un esquema gque permita visualizar sus ideas
generales. Veamos.

En concreto, el Fondo argumenta que la libre movilidad de
capitales y mercancias entre los paises permite la asignacién
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eficiente de los recursos econdmicos. La idea es que las ventajas
comparativas definen la divisién internacional del trabajo, 1la
cual funciona dinamizada por los diferenciales de productividad
entre los distintos paises. Por ello, los gobiernos de los paises
deben evitar (segun el Fondo) restricciones a la movilidad de 1los
factores y las mercancias. El fin que se persigue es que la nacién
con mayores posibilidades de producir a costos relativos menores,
sea la que utilize en forma predominante los recursos disponibles.

Por otra parte, la aparicién de déficits comerciales y en
cuenta corriente de ciertos paises -se argumenta—- proviene de un
inadecuado ajuste de 1la demanda interna, cuyas raices se
encuentran en un mal manejo de 1los 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 concepcidn anterior descansa en atribuir a las
politicas econdmicas gubernamentales la casi exclusiva
responsabilidad de los desequilibrios e inestabilidades (tanto
internas como externas) de sus respectivas economias. La critica
mas general al intervencionismo estatal es gue provoca politicas
proteccionistas y que impide la libre movilidad de los recursos.

Un esquema que permite captar en forma breve la visidén que,
en general, se atribuye al FMI se muestra en el Anexo # 1. En este
esquema se muestran los medios por los cuales se lograria la
armonia econdémica mundial y cudles son, en su parecer, los
obstaculos principales para su consecucidn. Cabe sefialar que estos
elementos se basan en su concepcién original de la economia, los
cuales describimos en los pdrrafos anteriores. Las medidas de
politica econdmica que surgen de este diagndstico se describen en
el siguiente apartado.
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2.3 Enfoque de la politica estabilizadora

Las funciones del Fondo pueden ser divididas en dos grupos
principales. Las que se denominan como regulatorias, puesto que
consisten en determinar y encauzar la conducta monetaria vy
financiera de 1los paises miembros (puntos i-jiii). Y las
financieras, que dan disponibilidad de recursos a los paises
miembros que los necesiten (puntos iv-vi).

Es obvio que de 1la concepcion del funcionamiento de 1la
economia internacional, descrito en el apartado anterior, surgen
diversas sugerencias en materia de politica econdmica.

De acuerdo al diagndstico gue se realizaba, podemos decir
gque son cuatro los principales frentes que debian ser atacados en
una politica de estabilizacidn de corto plazo: el cambiario, el
fiscal, el crediticio y el salarial. El diagnéstico acerca del
origen de los desequilibrios gque puede padecer la economia 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 1la sobrevaluacién
de la moneda nacional puesto que se pueden provocar desequilibrios
en el intercambio con el exterior (y que se agravan si existen
altos gravamenes arancelarios o barreras no arancelarias en otros
paises) . Por ello, una solucidn propuesta es devaluar la moneda
con base en las diferencias registradas y/o acumuladas entre 1la
inflacion interna y la de los paises con los gue se comercia. Esto
evita, continda el argumento, la adquisicién desproporcionada de
moneda extranjera para la importacién de bienes y servicios, asi
como el atesoramiento de esas divisas por parte de personas y
empresas dque puede provocar, adicionalmente, 1la especulacién
financiera, la limitacién del crecimiento de las exportaciones y
el deterioro de los niveles de reservas internacionales.
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La solucidén para estos problemas se expresa en la propuesta
de unificacién del sistema de cambios, con el objetivo concreto de
obtener un sistema mundial de paridades fijas. Paralelamente, se
propone la necesidad de eliminar (a nivel internacional) 1las
restricciones que afecten al sistema, tales como convenios
bilaterales de comercio, 1licencias, cuotas de importacidén y
exportacién, entre otras.

En lo referente a la esfera monetario-crediticia, el FMI
encuentra otro ambito de la politica econdémica gque fomenta el
desequilibrio de la balanza de pagos y la inflacidén. Se argumenta
que el fendémeno inflacionario ocurre como la consecuencia de la
presidn que el Estado realiza para obtener fondos que no provienen
legitimamente del ahorro, como via para financiar su gestién
deficitaria. De tal forma, el Estado recurre (en ultima instancia)
a la emisidén monetaria para sostener su politica expansiva de
gastos; estos gastos, por supuesto, se dice que estan animados por
propésitos proteccionistas y de bienestar social?. La expansion
monetaria, contindan, presiona a la baja de las tasas de interés
causando problemas de fugas de capitales y devaluaciones,

La consideracicon estratégica de la politica
monetario-crediticia nace, por ende, de la importancia que para el
FMI adquiere ese campo de gestion gubernamental, y de los efectos
negativos que pueden ejercerse en los ambitos interno y externo.

La solucién propuesta por el Fondo es la fijacién de topes
a la expansién doméstica del crédito (sobre todo el destinado al
sector publico) de acuerdo a metas preestablecidas para adecuar el
crecimiento del acervo monetario al que tenga el producto interno.
Esto, a su vez, ayudara a mantener los niveles promedio positivos
de las tasas de interés reales, limitando asi 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 publico 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 piblicos. E1
argumento es que la politica anterior no sélo afecta el buen
funcionamiento de los mercados mediante la distorsién de 1los
precios relativos sino que, en el ultimo de 1los casos, influye
también en un crecimiento desproporcionado de los agregados

monetarios.

La reduccion efectiva del déficit nominal del sector ptblico
a un porcentaje determinado del PIB se sehala entonces como un
objetivo central de la politica fiscal. Las vias para lograr
tal objetivo deben ser: disminucicdn del monto del gasto publico
(cuyo £in es mds bien limitar la participacién del Estado en 1la
economia), contraccioén de los subsidios al consumo (puesto que
distorsionan precios relativos y aumentan la absorcién interna) vy
la instrumentacidén de una politica tributaria mds flexible, con el
fin de incentivar la inversion productiva, y aumentar los ingresos
tributarios sin necesidad de aumentar los tipos impositivos (ya
que la inversidén 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 inflacioén predecentes. La idea es que
esta politica disminuye la factibilidad de generar expectativas de
un mayor dinamismo de los precios, al tiempo gque tiene menor
presién sobre los costos de produccién de las empresas Yy evita
fugas de capitales que tengan como base expectativas devaluatorias
de la moneda (debido a gque los precios internos estuvieran
creciendo mds que los externos, por ejemplo).
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2.4 Evolucidén reciente del pensamiento econdmico del FMI

La vision descrita en el apartado anterior puede tomarse como
la versién mds aceptada acerca de la concepcién original gque el
Fondo tiene sobre la economia, en términos generales.

Aungue las condiciones cambiantes en el d&mbito econdmico
internacional asi como el surgimiento de nuevas corrientes
tedricas no han pasado desapercibidas para el Fondo, las criticas
a la naturaleza de su andlisis econdmico no han servido para dgue
instrumente un cambio en el tipo de diagnéstico y/o en las
sugerencias gque realiza para la solucion de los problemas
mencionados con anterioridad. En la mayoria de los casos, mads aun,
los elementos renovadores de su visién tedrica y la mayor
integracion del sistema monetario a nivel mundial le han permitido
fortalecer su enfoque y su influencia en el &mbito econdmico
internacional3. Veamos cémo ha sucedido esto.

La década de los setenta estuvo caracterizada en sus inicios
por crisis econdémicas y altas tasas de inflacidén, cuya causa
principal se atribuye a la fuerte elevacidn de los precios de 1los
hidrocarburos durante esta década. La combinacidn de ambos
problemas simultaneamente (y que era un hecho desconocido hasta
ese momento) ocasiond el advenimiento de un nuevo término
econémico definido como "estanflacidn".

La crisis de 1la economia estadounidense provocd 1la
eliminacién del patroén oro-ddlar, vigente hasta ese momento, y 1la
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 1la
corriente tedérica monetarista, cuyo enfoque se adapté a los



problemas econdmicos internacionales de la época. Las

proposiciones de esta escuela de pensamiento, y gque fueron

adoptadas en términos generales por el Fondo, se conocen

comuinmente como el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos (cuyas .
ideas estdn identificadas con economistas como Milton Friedman,

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

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

papel determinante en 1la evolucidén del saldo de las cuentas

corriente y de capital.

La concepcion extiende el supuesto de competencia perfecta a
nivel internacional y, por ende, defiende un sistema integrado de
mercados mundiales (incluyendo activos financieros) donde ningun
pais puede ejercer influencia sobre los precios de los bienes
comerciables y/o las tasas de interés internacionales (dada su
relativamente baja participacién en el mercado mundial).

Por otra parte, se admite el principio de sustitucién entre
el dinero y otros activos financieros (incluyendo divisas
extranjeras) por lo que cualquier exceso de oferta monetaria
provocara cambios en la composicién del total de activos
financieros en poder del sector privado (tanto en moneda nacional
como extranjera). Dado gque se propugna la libre convertibilidad
cambiaria y tipos de cambio fijo (en términos reales) el enfoque
sostiene que los fendmenos monetarios y cambiarios constituyen
parte de una misma problematica.

La condicion de equilibrio sera aguella gque establece la
igualdad entre el acervo monetario (incluyendo 1las reservas
internacionales) y la demanda de dinero. Debido al efecto que 1las
diferencias entre el nivel de saldos monetariocos y su demanda
tienen sobre el comportamiento de las tasas de interés y los tipos
de cambio (los cuales deben determinarse por la interaccién 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 caida de las tasas de interés y, por ende, a la fuga de
divisas. Para contrarrestar este efecto, la moneda nacional debe
devaluarse toda vez dque el mayor acervo de dinero en poder del
publico 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 econdmicas deben estar dispuestas a
perder las divisas requeridas para restablecer 1la igualdad
entre su oferta y su demanda. Si, por el contrario, las
autoridades se empenan en proteger sus reservas internacionales
entonces deben permitir una devaluacién de la moneda en una
magnitud suficiente como para eliminar los efectos riqueza dque
sobre el consumo se generan por la mayor posesién de activos
liquidos.

Por tanto, la politica monetaria es enfocada como un péndulo
que oscila entre dos alternativas instrumentales: manejar el tipo
de cambio o controlar la cantidad de dinero en circulacién. La
idea que estd detrds de esta concepcidén es que la tasa de
crecimiento de los precios esta determinada fundamentalmente por
el comportamiento de la oferta monetaria (que incluye las reservas
internacionales gracias a la libre convertibilidad de las
nonedas). Si se pretende mantener fijo el tipo de cambio, entonces
deben perderse reservas internacionales para dque el dinero en
circulacién 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 inflacidén interna tiende a un valor
equivalente a la tasa de creciniento de los precios
internacionales mds la tasa de devaluacidn cambiaria esperada. Con
vistas a ese esfuerzo estabilizador se trata de implantar entonces
politicas de tipo de cambio fijo o, en su defecto, devaluaciones
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programadas por debajo de la tasa de inflacidén, siempre y cuando
se restrinja el crédito interno para evitar 1los efectos
inflacionarios de origen cambiario.

Las principales implicaciones para la politica econdémica son
entonces que el control inflacionario pasa a depender del tipo de
cambio sobrevaluado y de los movimientos de capitales con el
exterior, gue la magnitud del déficit o superédvit de la balanza de
pagos pasa a depender de la capacidad de financiamiento externo vy
que la tasa de interés se constituye en un instrumento de
atraccion del crédito internacicnal y de restricién del crédito
interno.

En consecuencia, las politicas de ajuste interno estan
enfocadas a reducir la demanda interna global con el fin de lograr
una posicién 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 corriente®4,

Asimismo, la misma contensién de 1la demanda interna
permitiria hacer frente a 1las presiones inflacionarias que
pudieran surgir. E1 enfoque del Fondo propugna que la inflacién
debe tender a un valor equivalente a la tasa de crecimiento de los
precios internacionales mds la tasa de devaluacidén cambiaria
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. Si en la fase de expansion de los
préstamos de los bancos privados internacionales el enfoque
monetaric de la balanza de pagos 3justificéd una elevacion
desmesurada de la capacidad de importacion de wvarios paises, en
especial los menos desarrollados, la fase de contraccion de ese
financiamiento externo cambié las cosas radicalmente.
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Cualguiera gque haya sido el impulso primario de su
endeudamiento (productivo, comercial, financiero o especulativo) o
de las politicas que lo facilitaron (apertura de importaciones,
sobrevaluacién cambiaria o altas tasas de interés) lo cierto fue
que la cuenta de capital se constituyd en la "llave maestra'" de la
balanza de pagos de los paises endeudados, en especial los de
América Latina. No importaba el aumento de 1la deuda, siempre vy
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.

Ademas, el hecho de gque 1los paises endeudados no habian
creado para ese entonces una plataforma de exportacion para
solventar el servicio de esa deuda, propicié que la capacidad de
importacién de estos paises asi como la viabilidad de sus pagos
al exterior gquedara cada vez mas supeditada a los procesos de
refinanciamiento de la deuda por parte de los bancos privades y/o
de los organismos financieros internacionales. La deuda externa se
transformaba dia con dia 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 1lo que estaba en juego
esencialmente, sino la capacidad propia de los paises para hacer
frente al servicio internacional de esa deuda.

La contraccion del crédito internacional en 1982 vino
justamente a cerrar las vias de una capitalizacion automatica de
los intereses y a abrir el capituloe de su realizacién o pago
efectivo. En palabras de Lichtensztejn y Baer (1987), el corte de
nuevos créditos y la realizacidn de los vigentes se convirtieron
entonces en los nexos légicos que enlazaron el curso de la crisis
de las finanzas internacionales con las politicas econdémicas de
los paises deudores y su condicionalidad. '
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Los procesos de renegociacién de la deuda externa gque se
desencadenaron con motivo de la contraccién generalizada del
crédito internacional (debido a la moratoria en gque cayeron
diversos paises latinoamericanos y africanos ) determinaron
entonces la activa reaparicién del FMI y 1la aplicacién ahora
ampliada de su condicionalidad a las politicas gue este organismo
sugiere.

En el plano latincamericano en particular, el Fondo actud
como intermediador obligado entre los distintos gobiernos y 1la
banca internacional. Su estrategia fue manejar con una
flexibilidad inesperada los momentos y ritmos de negociacién,
ademds de evitar la consolidacidén de un frente deudor mediante 1la
negociacién caso por caso de acuerdo a 1las caracteristicas de
monto y vencimiento de la deuda en cada pais y a los problemas
macroecondémicos particulares. Claro estd, todo esto se haria
previa admisioén de la responsabilidad de cada pais sobre la deuda
total, cualquiera que fuera su naturaleza o destino.

La negociacién se 1llevé a cabo con una politica que
Lichtensztenj y Baer(1987) califican como "negociacidén-imposicién®.
Es decir, se negocid bajo la premisa de que las rigidas
propuestas fueran admitidas come indispensables por 1los paises
deudores. Para ello, se requirioé no descuidar el plano ideoldgico.

Ademds del tratamiento caso por caso con acuerdo de las
partes pero imponiendo para los litigios la jurisdiccién de los
tribunales del pais acreedor se consagré que, debide a 1la
recesién vivida por ciertos paises acreedores, la politica
recesiva en los términos del FMI (hasta gque los paises acreedores
no mostraran signos de recuperacidn) seria 1la unica alternativa
realista, viable y necesaria. El mismo Jacques de Larosiere, en la
38a. Reunién Anual de Gobernadores del FMI y el Banco Mundial en
1983, justificaba las politicas de ajuste del Fondo argumentando
que no eran recesivas o retardadoras del crecimiento pero que 1la
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recuperacién de los paises no podia basarse en un nivel de
importacicnes 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 so6lo una coincidencia).

La consistencia del enfogque, ahora bajo condiciones de
financiamiento externo neto negativo (el servicio de la deuda era
mayor que la cantidad de nuevos préstamos), lleva entonces a gque
la alternativa viable y compatible con él sea el ajuste depresivo
del gasto interno y la preparacion de condiciones de "cambio
estructural”. Como siempre, la severidad del ajuste recayd en el
sector publico y en las "pautas salariales": disminuir el gasto
publico 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 politica
estabilizadora y las principales criticas a gue se ha visto sujeto
este nuevo enfogque se muestran en términos generales en el
Anexo # 4. Como puede apreciarse, los objetivos de esas medidas de
politica econdémica no son muy distintos a los gque se
perseguian en los setentas. La diferencia, como se dijo con
anterioridad, es la adecuacidn de las politicas tradicionales a la
disminucioén 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 los que
tradicionalmente se aplicaban en el pasado es la puesta en
prdctica de ciertas medidas que, en opinién del Fondo, reflejan
"orientaciones de cambio estructural". Estas nuevas directrices se
pueden captar en tres tipos de estrategias, todas ellas

interrelacionadas.
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En primer término, se pone énfasis en las estrategias de
crecimiento basadas en la promocién de las exportaciones. Para
ello, la politica cambiaria y la reglamentacién en materia de
inversiones extranjeras deben reflejar esta prioridad y manejarse
de acuerdo a ese objetivo.

Es por esto gue se plantea la revisién de las practicas
restrictivas en materia de inversiones extranjeras, con 1la
intensidén clara de liberalizar su apertura y tratamiento en é&reas
y formas de funcionamiento hasta ahora controladas. Esto incluye
tanto las presiones para renovar o flexibiliar las normas en
materia de participacioén obligatoria y mayoritaria de capital
nacional en las filiales de capital extranjero, como el permiso
para que las empresas extranjeras participen en &reas hasta ese
momento reservadas al capital nacional (publico © privado) sin
restricciones a la remisién de utilidades o al aporte tecnoldgico.
Las politicas de liberalizacion comercial también son incluidas,
sugiriendo disminucidén de tasas de protecciodn efectiva y politicas
cambiarias realistas.

Asimismo, se sugiere la reestructuracion de las inversiones y
las empresas publicas con el afdn de disminuir 1la presencia
estatal en las actividades productivas y comerciales de bienes vy
servicios, y abrir asi nuevas posibilidades de inversién privada
(nacional o extranjera) mediante la venta o la coparticipacién en
la propiedad de activos en poder del Estado.

En suma, los condicionamientos de politica econdmica 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 econémica de los
paises endeudados que piden financiamiento del Fondo (ver
Anexo # 4). En el siguiente capitulo se analizan cémo se han
manifestado esos cambios de las politicas del Fondo en el caso
mexicano y qué implicaciones ha tenido esto para el manejo de
la politica econémica en nuestro pais.

-18=



capitulo I IIX

EL FMI Y L OS PROGRAMAS MEXICANOS
) D E ESTABILIZACION ECONOMICA

El presente capitulo pretende analizar la experiencia que
México ha tenido en cuanto a programas de estabilizacidén para los
que se ha requerido el aval del FMI con el fin de obtener recursos
adicionales de la llamada Comunidad Financiera Internacional.

El mévil del andlisis es la comparacién de las condiciones
econdémicas bajo las cuales se han firmado los diferentes convenios
con el Fondo, cominmente plasmados en cartas de intenciones, asi
como de las medidas de politica econémica gque en cada caso han
sido propuestas por el Gobierno Mexicano para enfrentar los
problemas financieros y de balanza de pagos padecidos por nuestra
economia en el lapso de tiempo abarcado entre los afios de 1976 vy
1991.

3.1 El primer acercamiento con el FMI

En México, la frase "crisis econdmica™ esta presente en
la mente de los mexicanos a partir de mediados de los setenta.
Desde entonces, de una forma u otra, hablar de politica econdmica
en México es hablar de Acuerdos con el FMI.

En 1976, Meéxico enfrentaba su peor crisis econdmica en
cuarenta afios. Entre las manifestaciones mds claras de la crisis
pueden citarse la existencia de una fuga de capitales masiva, un
creciente déficit publico y un deterioro de la cuenta corriente.
Este dltimo hecho, ademds, llevd a la necesidad de devaluar el
peso mexicano en mds de 84%, tras 22 afios de estabilidad
cambiaria.

ExE-T



En este panorama, los Estados Unidos otorgaron a México a
través de la Reserva Federal y el Fondo para la Estabilizacidn
cambiaria un monto de 3900 millones de ddlares en créditos de
corto plazo. Adicionalmente, México obtuvo financiamiento por
134.1 millones de ddélares 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 aAmpliada con el FMI (en total, es
el equivalente a 965 millones de ddlares)®’. A continuacidn, 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 Memordndum de la Politica
Econdmica del Gobierno Mexicano, las medidas que las autoridades
econdmicas de México habrdan de tomar con el fin de establecer sus
reservas internacionales y disminuir el déficit no financiero del
sector publico.

Se precisa gque el objetivo global del programa de
estabilizacién es el restablecimiento de las condiciones
econémicas que fomenten el ahorro nacional, propicien la formacién
de capital y restablezcan un ritmo adecuado de crecimiento
econdémico que mejore las condiciones de vida de 1la poblacidn,
genere un volumen adecuado de empleos para absorber la creciente
fuerza laboral y permita un aumento de las oferta de bienes y
servicios.

En lo interno, se hace el conmpromiso de promover la
eficiencia productiva de las empresas estatales y de mantener 1la
flexibilidad de los precios de sus bienes ofrecidos ante aumentos
en los costos. Ademds, se pretende evitar subsidios injustificados
al consumo e instrumentar una politica flexible de precios
privades con el fin de evitar el desabasto (por presiones de
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costos) y mejorar los ingresos tributarios por esta via de aumento
de las produccidén (ya que no se propone elevar tasas impositivas
marginales). Todo esto, se dice, permite disminuir la presién
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 politica monetaria gue permita asegurar
niveles positivos de tasas de interés que aseguren la retenciodn
interna del ahorro nacional. Los instrumentos a usar en este caso
eran el mantener la flotacidén regulada del peso mexicano hasta que
el ajuste cambiario permita el establecimiento de una paridad fija
gue 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 economia puesto que el Gobierno Mexicano,
siguiendo la vision del Fondo, se compromete a disminuir el nivel
de proteccidén efectiva y a evitar el financiamiento del déficit
publico por vias inflacionarias (leéase aumento de la oferta
monetaria).

Como es posible apreciar, el conjunto de medidas de politica
econémica descrito anteriormente coincide en la mayoria de los
casos con la vision del Fondo en los afios setenta, representada
por el enfoque monetario de la balanza de pagos. Esto nos sugiere
en qué medida tiene influencia el Fondo, desde este afio, en la
determinacion de la politica econdmica mexicana.

De acuerdo al plan trazado originalmente por el Presidente
Lépez Portillo, se reguerian de dos afios para superar la crisis,
otros dos para consolidar la economia y finalmente habria dos
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afios de crecimiento econdémico generalizado®. A excepcién del
control de la inflacion, el plan estaba cumpliendo
satisfactoriamente con los objetivos iniciales hasta ese momento,
ya que el PIB habia crecido (en promedio) 4.5% en 1877-78 y el
déficit en cuenta corriente habia disminuido de una proporcion 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 mds desprotegidos de la poblacidn.

3.1.2 Costos del ajuste en el bienio 1977-78

Como se analizd en el capitulo anterior, entre 1las criticas
mas fuertes gque cominmente se hace a los programas de
estabilizacidn 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 asi como los sacrificios impuestos sobre los
grupos de menores ingresos. Por supuesto, la uniformidad en las
medidas de politica econdmica impuestas a los diferentes paises -a
pesar de la existencia de condiciones politicas y econémicas
distintas en cada uno de ellos~ ha sido también otra critica
citada con frecuencia, pero que no serd cubierta por nosotres
pordque requeriria un andlisis de los programas de estabilizacién
que han sugerido los distintos paises en el periodo, lo que esta
fuera de nuestros objetivos.

El programa seguido por México en 1977 y 1978 si bien
evidencidé que se pretendia un ajuste muy rapido de las finanzas
puiblicas, no tuvo problemas para obtener el resto de las metas
trazadas (con excepciodn del aumento del nivel general de precios).
Lo que se hizo evidente en esos dos afos fue el sacrificio a que
fueron sometidos los asalariados y, en especial, 1los grupos
desempleados y subempleados. Los ultimos dos grupes no soélo
padecieron las consecuencias de la disminucion del gasto social
sino también el deterioro continuo de sus ingresos irregulares (si
los tenian) debido al fendmeno inflacionario, ademds de que en



términos relativos cualquier caida de sus ingresos es mayor 'a la
del resto de la poblacion.

Los salarios reales cayeron tanto en 1977 como en 1978, si
bien tuvieron un aumento de emergencia de 23% en 1976. EIl
incremento en los salarios minimos nominales promedio fue de 14.5
y 18.6% en 1977 y 1978, respectivamente. E1 indice nacional de
precios al consumidor aumentd , por su parte, en 20.7 y 1.2% en
esos mismos afios. Esto implica que, en conjunto, el salario
minimo real promedio caydé en 3.5% durante esos afos. Ademds,
la participacidén de los salarios en el Ingreso Nacional pasé de
46.5% en 1976 a 44.2% en 1978.

El gasto social, por su parte, disminuyd 15% en términos
reales a lo largo de los primeros dos afios de gobierno del
Presidente Lppez Portillo. De hecho, en su Segundo Informe de
Gobierno, el propio Presidente de la Repiblica hizo referencia
particular a los sacrificios hechos por los asalariados durante

ese bienio’.
3.2 Del auge petrolero a la crisis de 1982

Para el afo de 1978, la confianza del sector privado en el
Gobierno Mexicano se habia restablecido. Ademds, el aumento en las
reservas probadas de petrdleo crudo (y la decisién de exportar
buena parte de ellas) permitieron relajar las medidas de
austeridad instrumentadas por las autoridades econdémicas mexicanas
en los dos afios anteriores.

La inversién publica en términos reales -sobre todo 1la
destinada a infraestructura petrolera- tuvo crecimientos
importantes durante el trienio 1979-1981, cuyo promedio fue de
casi 15% anual en ese periodo. La inversioén privada no se gquedd
atras. La tasa media de crecimiento en el trienio citado fue de
casi 9% en términos reales. La recuperacién econdmica, en
consecuencia, fue mucho mas rapida a lo esperado.
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No obstante el dinamismo de la economia, la balanza de pagos
mostraba las consecuencias de una recuperacién econdmica acelerada
cuando el ahorro interno era insuficiente para cubrir 1las
necesidades de recursos financieros. La decisidén de mantener
nuevamente un tipo de cambio fijo respecto al délar, debido a gque
se pensaba en los efectos que una nueva devaluacidén sobre la
confianza de los inversionistas privados, elevd mayusculamente los
niveles de importaciones (sobre todo las de bienes de consumo) Yy
generd déficits en la cuenta corriente cada vez mas grandes®. EL
ajuste econdmico requerido fue pospuesto entonces mediante un
mayor endeudamiento externo, toda vez que la solvencia mexicana se
basaba en el rapido crecimiento de las reservas y exportaciones

petroleras.

Para 1982, las manifestaciones de la crisis eran mas gque
evidentes. Las fugas de capital durante los primeros meses del
afio, 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 inflacion mensual alcanzaba en marzo
un nivel anualizado de 34.7% respecto al mismo mes del afio
anterior. El1 déficit publico crecia cada vez mas, debido
principalmente al pago de 1las obligaciones financieras con el
exterior en ese aho.

A partir de febrero de 1982, el Gobierno dejé flotar al peso
en el mercado cambiario internacional. Al final de ese mes la
nueva tasa cambiaria era ya de 45 pesos por doélar, lo que
representaba una devaluaciodn de 67%. Después, el peso perdia 4
centavos diarios como parte de un ajuste postdevaluatorio que
incluia controles de precios, flexibilizacién del tipo de cambio y
las tasas de interés, menor gasto piublico, entre otros.

Los efectos del ajuste del tipo de cambio sobre la inflacién
no se hicieron esperar. Los costos y la posicién de liguidez de
las empresas privadas, sobre todo las que habian contraido deudas
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en délares, tuvieron cambios drdsticos. Empezé entonces un circulo
vicioso entre tasa de inflacidén y ajuste el tipo de cambio que
aminorara las fugas de capitales. Pero la introduccién de un
mercado dual de divisas, la enorme cantidad de depédsitos
denominados en dodlares (mex-ddlares) y las caracteristicas del
sistema financieroc mexicano provocaron una fuga de capitales aun
mayor. La crisis econdmica golpeaba ya a todos los sectores de 1la

poblaciodn.
3.3 El programa de estabilizacidn econdmica y el PND 1983-88

El dia 12 de agosto de 1982, México se declard incapaz de
hacer frente a sus compromisos con el exterior. A partir de
entonces, y hasta el afio de 1983, mds de gquince 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
reestructuracién de la deuda externa y continuar prestando a los
paises con problemas de pagos. Lo anterior surgié como
consecuencia de que el Fondo condicioné su intervencién y el
préstamo de sus recursos (y por tanto su participacién en el
disefio de los programas de ajuste a llevar a cabo por los paises
deudores) a gue los bancos continuaran otorgando créditos.

La decisidén de los bancos de aceptar el otorgamiento de
nuevos préstamos fue forzada por su necesidad de valorar el
capital comprometido con los paises deudores. El1 Fondo, por su
parte, aprovecho esta coyuntura para reforzar su mermada
influencia a nivel internacional. Por desgracia, esto ocasiond
Unicamente que el Fondo -de acuerdo a su visidén- enfatizara aun
mds la necesidad de reforzar las medidas de austeridad (que
disminuyeran la absorcidén interna) con el fin de obtener
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excedentes de divisas que permitieran afrontar el servicio de 1la
deuda. El Anexo # 4 presenta en términos generales los cambios (si
asi puede llamirseles) que tuvo la visién del FMI a partir de la
crisis de la deuda. Las politicas de ajuste adoptadas por México
se describen a continuacion.

3.3.1 Ta Carta de Intenciones de septiembre de 1982

A partir del anuncio que las autoridades econdmicas mexicanas
hicieron acerca de su imposibilidad de liquidar los vencimientos
de su deuda externa, el equipo econdmico del Presidente Loépez
Portillo, y posteriormente el del Presidente electo Miguel De 1la
Madrid, trabajaron arduamente en el disefo de la estrategia
econdmica de ajuste para los primeros tres afos del proéximo
gobierno. El resultado del diagnéstico 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 afioc otra vez bajo un Acuerdo de Facilidaa
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 econdmicos en 1982 eran mds
profundos y adicionaban una enorme deuda externa (tanto publica
como privada). lLa "medicina" recetada por el Fondo tampoco varié.

En su discurso de toma de posesidén, el Presidente De la
Madrid anuncidé un Programa Inmediato de Reordenacién Econémica
(PIRE) dgue contemplaba las siguientes acciones: apoyos e
incentivos a la oferta de bienes bdsicos; montos, destinos y
programacién del gasto publico para fortalecer la rectoria del
Estado; programas de proteccién al empleo; selectividad de 1la
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inversidén publica y reestructuracidén de la administracién publica
federal; regreso del mercado de divisas al control del Estado;
canalizacién adecuada del crédito a actividades prioritarias;
medidas para consolidar el sistema de economia mixta definido en
la Constitucidn; reforzamiento de la normatividad en la ejecucidén
del gasto publico; reforma fiscal y revisién de la politica de
precios y tarifas del sector publico; redimensionamiento del
aparato estatal. Un resumen de esta estrategia se describe en el
Anexo # 5.

3.3.2 El Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988

El 30 de mayo de 1983 se hizo publico el Plan Nacional de
Desarrollo 1983-1988. En €l se delineaban con detalle las
politicas a seguir para la obtencién de las metas serfialadas al
tiempo que se hacian explicitos los objetivos e instrumentos de
la politica econdmica y social en el sexenio ( ver Anexo # 5). Por
supuesto, los mas importantes en esta materia eran el abatimiento
de la inflacién y la inestabilidad cambiaria; la proteccién al
empleo, la planta productiva y el consumo basico; b4 la
recuperacién de la capacidad de crecimiento de la economia.

Otra estrategia importante era la enfocada al cambio
estructural. Sus objetivos fundamentales eran la modernizacién del
aparato productivo, la descentralizacién de las actividades
productivas, una mas amplia participacién del sector privado en la
economia, 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 disefio de la estrategia econdmica
es clara cuando uno analiza los instrumentos en que se basa 1la
consecucioén de los objetivos antes mencionados, en especial 1los
que se refieren a la reestructuracién y redimensionamiento del
aparato estatal y a la liberalizacién del comercio exterior.
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Asimismo, a pesar de gue el PND 1983-1988 hace mucho é&nfasis en
las medidas encaminadas a la proteccién del salario y a la
generacioén de empleos de acuerdo al crecimiento de 1la oferta
laboral, las politicas de contraccién de la demanda agregada
generalmente recomendadas por el Fondo quedaron plasmadas en el
manejo de la politica salarial. El1 fin, por supuesto, seria
disminuir la absorcidén interna para obtener excedentes exportables
en una economia que - en promedio~ creceria a una tasa casi nula
en los siguientes seis afos.

Algunos lineamientos bdsicos de la politica econdémica 1983-1987

A partir de 1983, el manejo de la politica econémica en
México fue muy distinto al gque tuvo 1lugar durante el auge
petrolero. Mientras que en los tres afios anteriores administramos
y vivimos en 1la abundancia, el 1llamado  era ahora hacia la
austeridad. Los frentes principales en los que esta politica se
aplicaria serian el sector publico y el sector externo, como lo
sugiere precisamente el FMI.

Uno de los principales méviles dentro de la nueva estrategia
econdmica era el poner en practica mecanismos de saneamiento en
materia de finanzas publicas. Entre las medidas a tomar se
encontraban la desincorporacién de entidades paraestatales
ineficientes y/0o no prioritarias, 1la contraccién del sector
central en términos de gente empleada y la reestructuracioén de las
empresas publicas que no se desincorporaran.

De acuerdo a la visién del Plan, la participacién mnés
eficiente del Estado en la economia permitiria fortalecer el
cardcter mixto de la misma y garantizar 1la modernizacién de 1la
empresa publica. Al mismo tiempo, se tenia en mente que la
descentralizacién de las actividades productivas principalmente
estatales permitiria extender los beneficios del desarrollo a
todas las regiones del pais.
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Por otra parte, y continuando con lineas estratégicas que
coinciden con la visién del FMI, se argumentaba que la reducciodn
del gasto publico (en especial del gasto corriente) permitiria
inducir un comportamiento adecuado de la demanda interna y emplear
los margenes para su financiamiento no inflacionario. Esto, a su
vez, liberaria recursos monetarios al sector privado y generaria
menores presiones sobre el crédito en los mercados financieros.

En lo referente al comercio exterior, el Plan seiala que la
idea es relacionar a la industria nacional con el mercado externo.
Los mecanismos para ello se centrarian en la politica cambiaria y
en la racionalizacion de los subsidios y la proteccidn comercial,
dando prioridad a las ramas gue enfrentaran una mayor demanda
final y/o a las gque incorporaran en su proceso productivo una
mayor cantidad de recursos nacionales. De igual forma, se apoyaria
selectivamente a la industria productora de bienes de capital.

El fomento a las exportaciones - en especial las no
petroleras—- era uno de los lineamientos bdsicos del Plan, con el
fin de aumentar 1la participacién de México en el mercado
internacional. Para ello, se diseflarian programas de desarrollo y
modernizacion d&e 1la planta productiva asi como estrategias
encaminadas a fortalecer el desarrollo tecnoldgico nacional.

La expresion de lo anterior fue una mayor apertura a la
inversién extranjera directa en diversos sectores productivos
(especialmente en 1la industria maquiladora y en el sector
servicios) y 1la canalizacién de diversos apoyos al sector
empresarial (como lo fueron subsidios cambiarios, exenciones
fiscales, créditos preferenciales, entre otros).

La politica 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 sustitucidén eficiente de importaciones. ¥ si bien
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se argumentaba que las exportaciones no petroleras no deberian
constituirse en el principal motor de la demanda agregada, el
comportamiento posterior de la economia ‘"echaria por tierra"
esa afirmacidn.

A su vez, la racionalizacidén gradual del sistema
indiscriminado de permisos a las importaciones y la disminucién
paulatina de los aranceles buscaba inducir una mejor asignacion
intersectorial de los recursos, evitar subsidios injustificados
que redundaran en una conmpetitividad ficticia de 1los bienes
nacionales y no perpetuar la ampliacién de 1la brecha de
productividad entre las industrias extranjeras y las mexicanas.

Esta transformacion del sector externo se argumentaba
redundaria en una apertura de nuevos mercados para la industria
nacional, permitiendo asi una mayor diversificacidén de 1los
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. E1l Plan
reconocia, aungue no explicitaba lo suficiente, gue esta
estrategia afectaria los mdrgenes disponibles en el uso del resto
de los instrumentos de politica econdmica.

En consecuencia, el objetivo perseguido era que politica de
comercio exterior indujera una asignacidn 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 1la
estructura de proteccién 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 unica directriz de la
demanda interna.
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En conjunto, tanto la politica de comercio exterior como la
reduccioén y modernizacién del aparato estatal buscaban promover el
crecimiento econdémico sobre bases diferentes a las del pasado y
comenzar una transformacioén de 1la economia gue permitiera al
mercado jugar un papel mé&s activo en la asignacioén eficiente de
los recursos.

En lo referente a la estrategia de combate a la inflacidn,
ésta se basaba en los instrumentos ortodoxos sugeridos por el
Fondo: disminucién del ritmo de crecimiento de la oferta
monetaria, elevacidén de tasas de interés (para aumentar el costo
de oportunidad del consumo presente), reduccidén de subsidos al

consumo Yy, por supuesto, moderacion en los aumentos salariales.

Como es posible apreciar 1la politica econémica a seguir
aunque criticable por la forma de obtener los objetivos buscados
era al menos congruente en si misma, ya que la reduccién del gasto
interno en el total de 1la demanda agregada buscaba "matar dos
pdjaros de un tiro": obtener excedentes exportables gue mejoraran
las cuentas externas a pesar de la contraccidén econdmica inherente
al ajuste y disminuir las presiones de demanda sobre los precios
internos. Pero a pesar de gue la balanza de pagos registré
constantes superavits en materia comercial, se fracasoé
rotundamente en la obtencion del segundo objetivo.

3.3.3__Fl trienio 1983-1985. El1 inicio del cambio_ estructural

El comportamiento de la economia en el periodo 1983-1985
difirid marcadamente de las previsiones gubernamentales. Lo mds
factible es que la clave para entender estas discrepancias esté en
los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos, Yya
que en lugar de obtenerse un déficit acumulado de 6 mil millones
de dolares en el periodo citado se registrd un superdavit cercano a
los 10 mi)l millones de ddlares. Es decir, una diferencia de 16 mil
millones de dolares 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 Calderxodn (1985) y en el gque, haciendo un
andlisis de los resultados de la politica econémica para 1983,
concluye que el logro de este superavit implicé que la contraccidén
econémica fuera mayor a la gque las autoridades econdmicas
esperaban. En consecuencia, sefiala el mismo autor, los programas
de ajuste sugeridos por el Fondo podrian ser menos rigidos y tener
menores costos sociales.

Otros autores como Brailovsky (1989) son mds contundentes en
su critica. Senalan que, en realidad, el logro del superavit en la
cuenta corriente es un objetivo tdcito que obliga a los paises que
se apegan a las recomendaciones del Fondo a aplicar politicas
monetarias y fiscales restrictivas con el fin de garantizar el
pago de las obligaciones con el exterior. Tal supeditaciédn,
concluye Brailovsky, se convierte entonces en el orquestador de la
recesidn econdémica, tan inherente a los programas de ajuste del
Fondo.

Pero donde mds se nota 1la influencia del FMI es en el
diagnéstico de la crisis asi como en la politica de estabilizacién
seguida por México desde 1983. Esta ultima se guid por la llamada
estrategia de cambio estructural, 1la cual perseguia la mayor
participacion del sector privado en la economia, 1la creacidén de
una industria manufacturera eficiente y con vocacién exportadora,
la mayor liberalizacidén del comercio exterior, mas facilidades a
la inversion extranjera y menores subsidios gubernamentales al
consumo.

Los objetivos de corto plazo perseguidos eran los dque
pretendian superar las manifestaciones mads inmediatas de la crisis
de pagos, mientras que los de largo plazo consistian en sentar las
bases para el funcionamiento mas eficiente de la economia.
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A pesar de lo ambicioso del ultimo objetivo, la paradoja era
que para pagar la deuda no habia que crecer sino estancarse. Fue
por ello gque la composicion de la demanda agregada cambid
drdsticamente desde el inicio del sexenio. La formacién de
capital, tanto publica como privada, perdidé una considerable
participacion en la demanda interna, lo que contribuyé a que el
empleo total de la economia tuviera un crecimiento discreto, pero
ahora con una mayor concentracidn en el sector informal; el gasto
nacional en bienes y servicios disminuydé drédsticamente, lo que
permitié aumentar las exportaciones no petroleras y disminuir las
importaciones; la inversion publica disminuyé de forma importante
su participacién en la inversion total; la participacién de 1los
salarios en el consumo e ingresos nacionales tambieén cayéd.

En general, esta estrategia tuvo resultados parcos, pero
positivos si consideramos que durante el trienio 1983-1985 los
principales indicadores econémicos mejoraron en una u otra forma.
La inflacién habia disminuido de 98.8% en 1982 a 59.2% en 1985;
el producto interno, aunque cayd 5.3% en 1983, se incrementd 3.7 y
2.8% en 1984 y 1985, respectivamente; la inversion fija bruta, que
se habia reducido 27.9% en 1983, aumentd 5.5y 6.7% en los dos
siguientes afos; el déficit financiero del sector publiceo
disminuyd de 17.6% como proporcioén del PIB en 1982 a 8.7% en 1984,
ario en el que el llamado superavit primario habia alcanzado ya
4.9% del PIB; las exportaciones no petroleras habian pasado de
4,713 millones de ddlares en 1982 a 7,595 y 6,897 millones de
doélares en 1984 y 1985, respectivamente; el saldo comercial
acumulado en esos tres primeros afios del sexenio habia superado
los 38 mil millones de ddlares. Parecia 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 E1 colapso de 1985: el inicio del degpertar

A pesar de que los resultados del programa estabilizador
durante los dos primeros anos fueron buenos en términos generales,
faltaba la "prueba de fuego". Es decir, la pregunta que se hacian
las autoridades econdmicas era si la inflacién y el déficit
publico continuarian disminuyendo una vez reiniciada la etapa de
crecimiento. '

Uno de los indicadores que preocupaban mas a los disenadores
de la politica econdmica era el crecimiento continuo de la deuda
interna, puesto que tal situacidén disminuia las posibilidades de
instrumentar una politica interna de tasas de interés con mayores
grados de libertad al tiempo que acrecentaba 1los requerimientos
financieros del sector publico.

Ante los altos requerimientos del servicio de la deuda
externa, la caida de los precios del petrdleo 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 publico,
conviertiéndose asi en un circulo vicioso toda vez que los precios
internos habian cobrado un mayor dinamismo. La tasa de inflacién
anualizada habia pasado de 42.2% en septiembre de 1984 a 57.9% en
marzo de 1985.

En julio de 1985, el Gobierno Federal tomdé medidas mds
severas para el control del déficit publico. Destacaban por su
importancia la decisién de contraer el gasto corriente en 20%, la
elevacién del encaje legal y la decisién de recortar el gasto de
servicios personales a partir de agosto de ese ano.

No obstante el mayor empefioc de las autoridades por controlar
el déficit publico, los sismos acaecidos en septiembre de 1985
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terminaron con las aspiraciones de detener el crecimiento de 1los
gastos gubernamentales. De hecho, el gasto extraordinario por este
concepto originé que se negociara un diferimiento de pago de
principal de la deuda externa por 1,000 millones de ddlares, que
vencia en octubre de ese afio.

Para fines de 1985, se percibia ya la debilidad en el mercado
mundial de petréleo y la inflexibilidad de la comunidad financiera
internacional para asumir su corresponsabilidad en el ajuste de la
economia mexicana, asi como en el problema de la deuda externa.

El 13 de diciembre el gobierno mexicano volvidé a entablar
conversaciones con el FMI para respaldar con el programa econémico
para 1986 el creédito por 2,500 millones de ddélares gque estaba
solicitando a 1la banca comercial y el "financiamiento de
emergencia" por 300 millones de ddlares para hacer frente a 1los
dafios generados por los sismos de septiembre.

En una carta de 11 puntos enviada al director del FMI,
Jacques de Laroisiere, las autoridades del pais se comprometian a
realizar en el siguiente afio un ajuste profundo, planteado en 1los
"Criterios Generales de Politica Econdémica para 1986", dirigido a
aumentar el ahorro interno, reducir el déficit publico y abatir la
inflacidén. Para ello se tenia previsto continuar la liberacidén de
las importaciones y profundizar en otros aspectos del cambio
estructural, al tiempo gue se destacaba la decision del gobierno
de reforzar la disciplina en la aplicacion de 1las nedidas
planteadas. Esta decision obedecia al reconocimiento por parte de
las autoridades econdmicas de que ciertos "errores de
instrumentacioén" se habian traducido en desviaciones
significativas respecto a los objetivos establecidos en materia
de finanzas publicas y reduccién de la inflacién.

De esta manera, no sdélo no se cumplid con las metas
planteadas para estos conceptos sino que, ademds, los resultados
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fueron mids pobres que los obtenidos el afio anterior. Era necesario
ajustar a la baja las metas econdmicas para los afios venideros.
Pero nunca se pensoé que tendrian que hacerlo en la magnitud a gque
los forzarian los acontecimientos de 1986.

3.4 El choque petrolero de 1986 : de nuevo €l F M I

No fue sino hasta enero de 1986 gue el FMI autorizé el
crédito de contingencia por 300 millones de délares. Sin embargo,
para febrero de ese afio el mercado petrolero mundial sufridé un
colapso que implicéd 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 1la

inversién publica.

Una vez evaluada la magnitud real de la contraccién
ocasionada por el choque petrolero, el Gobierno mexicano procedid
a elaborar una nueva estrategia. Al mismo tiempo, se reanudaron
las negociaciones con los organismos financieros internacionales y
la banca comercial. Esta ultima, sin embargo, pidié que el FMI

mediara el entendimiento.

Las premisas para esa negociacién por parte de las
autoridades econdémicas mexicanas habian sido destacadas desde
principios de afo: "... unicamente enfatizando el crecimiento,
crecimiento auténtico, crecimiento sostenido, podra ser
politicamente aceptable para las naciones deudoras cualquier
propuesta de solucién al problema del endeudamiento externo"®.

En este marco se elabord el Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC), gue fue la base para las negociaciones con el FMI y en las
que se llegd a un acuerdo tipo "stand by" por 18 meses, que se
alcanzd en julio de 1986. El PAC planteaba la necesidad de lograr
una tasa de crecimiento de cerca de 2% para 1987, frente a una
caida del producto de 3.8% en 1986, y seguir con las politicas
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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 Econdmica para 1987", se
describe en el Anexo # 6.

El Directorio del Fondo acordd el 8 de septiembre de 1986
apoyar este programa econdmico y, en congruencia con el PAC,
el acuerdo establecid la necesidad de considerar un margen de
recursos para promover una expansién de la economia en 1987 vy
1988.

Asi, el esquema de negociacién se sustentd en los
requerimientos de recursos externos para recuperar la capacidad de
crecimiento durante los siguientes dos afios, apoyandose en
algunos supuestos respecto a las variaciones en el volumen vy
precios de exportacion de los hidrocarburcs, las tasas de interés
internacionales y las necesidades de acumulacién de reservas vy
movimientos en la balanza de pagos. Las fases del proceso de
renegociacién y 1los acuerdos con los organismos financieros
internacionales (Banco Mundial y FMI), la 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 recuperacién y crecimiento econdémico, y no
uno de ajuste restrictivo como en otras ocasiones, el resto de los
elementos del programa econdmico fue similar a los anteriores:
reduccion del numero de empresas publicas, mayor devaluacién del
tipo de cambio, eliminar requisitos de importaciones y, en
septiembre de ese afo, la incorporacién al Acuerdo General de
Aranceles y Comercio (GATT).

Por otra parte, se incluyeron ahora definiciones novedosas en
cuanto a la evaluacion del esfuerzo fiscal y clausulas de
contingencia para hacer frente a impactos de caricter externo
originados en el mercado petrolero. Si el precio del barril del
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petrdleo crudo caia por debajo de los 9 ddlares, México recibiria
500 millones de ddlares adicionales; si el precio del petrdleo
superaba los 14 doélares, el financiamiento externo podria ser
reducido.

Se estimaba que los recursos financieros para el periodo
1986-1987 seria de aproximadaamente 12 mil millones de délares. El
Fondo decidid apoyar el programa econdémico presentado por el
Gobierno de México, mediante recursos financieros por 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 vias internas: contraccién de 1la
demanda agregada, incremento en la devaluacidén real de la moneda y
aumento en las tasas internas de interés.

La demanda interna presentd un caida de 4.4%, destacdndose la
disminucidén de 16.8 y 8.8% que sufrieron la inversion publica y
privada, respectivamente. Las exportaciones totales, ante todo,
aumentaron en 5.2%, mientras que 1los salarios reales se
contrajeron 8.1%.

Por su parte, el tipo de cambio controlado presentd una
devaluacioén anual de casi 150% gue ante una tasa de inflacidn
interna de 105.7% -~ implicd un incremento de mads de 40% en la
devaluacién real del peso frente al ddlar.

Las tasas de interés internas, finalmente, se situaron casi
25 puntos porcentuales por arriba del promedio de 1985, lo due
coadyuvé al aumento del déficit financiero del sector piublico
hasta un 16.3% del PIB en 1986.
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Ya entrados en 1987, los precios internacionales del petrdleo
mejoraron paulatinamente. El valor promedio del crudo mexicano
aumentd poco a poco, pero la inestabilidad de 1las cotizaciones
continué siendo 1la caracteristica primordial del mercado
petrolero. A pesar de ello, las tendencias favorables que se
manifestaban en el mercado petrolero y la mejoria de las finanzas
publicas tenian su base, paraddéjicamente, en la profunda crisis
que habia provocado el colapso vivido el afio anterior.

Sin embargo, los requerimientos financieros del sector
publico continuaban siendo elevados y se veian acrecentados con el
acelerado ritmo inflacionario que vivia la economia desde mediados
de 1986. Esto presionaba al alza a las tasas internas de interés,
y obligaba a una mayor devaluacién del tipo de cambio nominal,
ante un crecimiento sin pecedente del sistema financiero y su
captacién. Al mismo tiempo, la captacioén mediante los instrumentos
de ahorro no bancarios ganaba terreno en la captacioén total debido
a que los rendimientos de los mismos superaban a los ofrecidos por
las instituciones bancarias. El fendmeno se observéd durante los
tres primeros trimestres de 1987, aumentando aun mds la captacion
y el monto de reservas internacionales del pais. El problema era
que el crecimiento de la actividad bursatil no se reflejabaa en
una mayor inversién productiva. Todo era producto de la
especulacién financiera.

Pero la mayor entrada de recursos financieros al pais
propicidé que las autoridades econdmicas descuidaran la politica
cambiaria. Fue asi gue se aceptd la revaluacion del tipo de cambio
real con el fin de evitar mayores presiones de costos y aumentos
de las expectativas inflacionarias. "En el pecado 1llevaron 1la
penitencia".

El lunes 19 de octubre de 1987, los precios de las acciones
de empresas y demds valores financieros de renta variable gque
cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) sufrieron una
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caida estrepitosa de 16.5% en promedio. El acontecimiento
oscurecid las perspectivas econdmicas de México ante los ojos de
los inversionistas, lo que agravd aiin mds la caida de la BMV.

El hecho fue que las decisiones masivas de venta como
producto de la desconfianza en la solidez de los precios de los
titulos bursdtiles se habia empezado a canalizar hacia el mercado
de divisas. Esta doble situacién resultdé excesivamente favorable
para las empresas dque cotizaban en la BMV. Por un lado, la caida
de los precios de las acciones disminuia ampliamente la deuda
contraida 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 canalizacidén 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 devaluacion del peso (que fue de 40% en los primeros dias).

Es decir, en cuestidén de 29 dias las empresas privadas que
aprovecharon esta situacién vieron incrementados sus activos en
moneda nacional en mas del 100% en muchos casos. Eran necesarias
ya otro tipo de medidas para combatir la inflacién y restablecer
la confianza general. El Gobierno no tardd en darla a conocer.

3.5 E1 Pacto de Solidaridad Econdmica

El acontecimiento que dioé al traste con la supuesta confianza
gue existia para mantener dinero en México fue el derrumbe de las
cotizaciones en los mercados bursdtiles del Mundo. Aqui en México,
este efecto se acentudé por 1las condiciones prevalecientes de
sobrevaluacién de las acciones y las crecientes tasas mensuales de
inflacidén. La acumulacién de reservas internacionales que habia
logrado el pais 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 1la inflacién -léase astringencia monetaria,
restriccién 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 1la
inflacidén puesto que, de lo contrario, la burbuja inflacionaria
podia desembocar en una hiperinflacién de consecuencias aun més
graves para nuestra economia.

El Presidente Miguel de la Madrid, en su Sexto Informe de
Gobierno, argumentd gque dadas las causas inerciales de la
inflacién y el hecho de que prevalecian condiciones altamente
especulativas fue necesario optar por una disminucién de 1la
velocidad de aumento de los precios y salarios concertada con 1los
diversos sectores productivos. La nueva estrategia
anti-inflacionaria se denominé "Pacto de Solidaridad Econdmica",
PSE, o simplemente Pacto.

Las caracteristicas de la concertacioén y los compromisos que
asumirian los diversos sectores productivos se delinean en el
Anexo # 8 y en el Anexo # 9, respectivamente. La 1légica de
funcionamiento del PSE se describe en el Anexo # 10. Las diversas
etapas gque conformaron este programa anti-inflacionario se
describen el Anexo # 11.

Mediante sucesivas concertaciones ocurridas en diciembre,
marzo, abril, junio y septiembre se lograron avances en el
control de la inflacién, pero la meta fijada al principio del
sexenio quedé aun muy lejos. Nuevas medidas econdmicas eran
requeridas pero, al mismo tiempo, la necesidad de crecer era
impostergable.
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3.6 Los resultados de la politica de austeridad

Para hablar de las consecuencias de la politica econdmica
llevada a cabo durante el régimen del Presidente Miguel de 1la
Madrid no se requiere una descripcioén exhaustiva de 1las
estadisticas pertinentes. Basta una rapida vision a 1los
principales indicadores econdmicos para darse cuenta de la
realidad.

El producto interno bruto, principal indicador del dinamismo
de la economia mexicana, creci¢ en promedio 0.1% cada afio durante
todo el sexenio. Lo anterior se explica fundamentalmente por el
comportamiento de 1la inversién total, gue decrecid 4.4% en
promedio durante esos seis ahos. De hecho, el consumo de capital
fijo estuvo por encima de su inversidn, trayendo como consecuencia
una desacumulacién de capital fijo neto de 23% en el periodo.

Por otra parte, el gasto en consumo de la economia disminuyéd
en promedio un 0.5 % al anho unicamente. Tal comportamiento se
explica, principalmente, por la caida del consumo privado, que en
promedio disminuyo al 0.8 % anual.

Tanto el estancamiento de la produccion como la caida 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 vivié la economia mexicana permitié que la
demanda efectiva de importaciones creciera solo al 1.1% anual en
promedio. Asi, la menor absorcion interna permitié generar un
saldo positivo acumulado (1983-88) de 56,672 millones de
ddlares.

Sin embargo, la generacion de ese monto de recursos externos
no sirvié al pais para dinamizar su economia y mucho menos para
aliviar sus tensiones. lLa causa, muy probablemente, fue el hecho
de que el Gobierno de Miguel de la Madrid se empefd en cumplir
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cabalmente con el pago del servicio de una deuda externa mayuscula
Y lacerante. Pero aungue durante el sexenio se pagaron
aproximadamente 90 mil millones de ddélares a la Banca
Internacional por concepto de ese servicio, tal deuda externa no
sélo no disminuyd sino que llegd a la estratosférica suma de casi
110 mil millones de ddélares en 1988 (un 65% del PIB). Esto origind
gque durante el sexenio mencionado México transfiriera recursos
netos por casi el 6% del PIB generado en esos seis afios.

Esta transferencia de recursos fue precisamente el obstdculo
mds fuerte para la politica anti-inflacionaria, ya que al escasear
los recuros financieros por el pago de la deuda externa el
Gobierno recurrié al endeudamiento interno presionando asi al alza
de las tasas de interés. Esto mermdé la inversidén productiva tanto
por la via del mayor costo de oportunidad del dinero como por la
evidente alza de los costos financieros de las empresas,
favoreciendo ademds el crecimiento del capital especulativo.

Ante la reticencia de los organismos financieros
internacionales para otorgar nuevos créditos, el esfuerzo de las
autoridades econdmicas para controlar y financiar el déficit
publico por mecanismos no inflacionarios se volvia entonces
estéril.

Ademds, la politica de fomento a las exportaciones tuvo a 1la
subvaluacion del tipo de cambio real como uno de sus principales
mecanismos. Tal politica, sin embargo, desembocéd también en alzas
continuas de la inflacidn esperada debido a gque en los regimenes
anteriores cuya tradicién era mantener fijo el tipo de cambio
toda devaluacidn era causa de incrementos de costos y precios en
general. Ahora, toda devaluacién se reflejaba en incrementos
inmediatos de precios los cuales, a su vez, generaban nuevas
expectativas devaluatorias. Es decir, se cred un circulo vicioso
que propicidé gue una buena parte de 1la 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 1la
hiperinflacién.

El Pacto, sin embargo, no logrd disminuir 1la inflacién a
niveles similares a los de nuestros principales socios
comerciales. La razdén, como ya se senald, era la transferencia de
recursos al exterior dgque afio con afio caracterizé a nuestra
economia puesto que impedia destinar recursos para apoyar una
mayor produccién interna y una recuperacién de la confianza de los
inversionistas. El diagndstico estaba hecho. Faltaba disefar la
estrategia.

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

La experiencia del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)
mostrd que la concertaciodn social fue una buena medida para abatir
el acelerado crecimiento de los precios, siempre y cuando fuera
acompafiado de los mecanismos tradicionales referentes a 1la
disciplina monetaria y fiscal asi como de un manejo estable del
tipo de cambio nominal.

Al tomar posesidén como Presidente de la Republica, el Lic.
Carlos Salinas de Gortari, propuso un "Acuerdo Nacional para la
recuperacion econdmica y la estabilidad". Dadas las condiciones vy
la exacerbacidén de los problemas politicos internos, era
necesario fortalecer la estrategia delineada en el PSE con el fin
de garantizar esa recuperacidén econdmica al tiempo que se
controlaba el dinamismo de los precios.

Dadas las tendencias del mercado financiero internacional vy
los costos que enfrentd la economia mexicana en la busqueda de 1la
disciplina fiscal y del cumplimiento de los compromisos con el
exterior, era claro =-como lo sefialé el propio Presidente de la
Republica- que el motor de crecimiento deberia tener su fuerza en
el ahorro interno.
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Sin embargo, era una premisa necesaria para 1la nueva
estrategia el abatimiento de 1la transferencia de recursos al
exterior puesto que inhibia los esfuerzos fiscales y reducia las
posibilidades de destinar mayores recursos a la inversioén
productiva.

Por tal motivo, el Presidente Salinas dejdé, 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 histdrico de la deuda externa

c) Asequrar recursos disponibles para el crecimiento

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

respecto al PIB

En materia econdémica, y de acuerdo con la nueva estrategia
para renegociar la deuda externa, se elaboré un nuevo Pacto entre
los distintos sectores productivos y el Gobierno de la Republica,
el cual fue firmado el dia 12 de diciembre de 1988.

A la nueva concertacién se le denominé "Pacto para la
Estabilidad y Crecimiento Econdmico" (PECE), que "respondia a la
necesidad de establecer un programa econdmico de transicién que
fortaleciera la capacidad negociadora del pais con los acreedores
del exterior y garantizara la estabilidad econdémica del
interior"'. lLos acuerdos de esta concertacién se describen en el
Anexo # 12, los cuales sirvieron para delinear las caracteristicas
de la nueva Carta de Intenciones con el FMI en el afio de 1989.

Los acuerdos a los que se llegd con los diversos organismos
financieros internacionales y con la banca comercial se describen
en los Anexos # 13 y 14, respectivamente. Los beneficios de 1la
renegociacién con la banca comercial internacional se esquematizan
en el Anexo # 15.

—45-



CRINCIPALES ETAPAS DEL PROCESO DE REHEGOCIACION OF LA DIUDA EXTERNA DE HEXICO: 1989-1991

la. PRINCIPIOS PARA LA L= Dlsalnulr ¢l valor histérice de 1a deuda externas
RENEGCCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA EXPUESTOS POR £L

PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

(1/x11/1988)

2.- Abatic la translerencla nctade recursos al exlerjor;

3.~ Obtcrer un acuerdo sultianual para reducir la lacer-
tidumbre de negoclajunwrecurrentes; y,

4. Reduclr €1 valor de la dewda ¥ su proporelén respeclo
al Producto Interno Brulo,

2a, MEXICO [NICIA LAS NEGOCIACIGNES CON LA DBANCA INTERHACIONAL PRESENTANDD
105 LINEAHIENTOS DE SU ESTRATEGIA ECONOMICA €N LA “CARTA DL INTEHCION"
ERVIADA AL FOHDO MONETARIO INTERNACIOMAL (11/1V/1989)

Ja. PRINCIPALES
CARACTERISTICAS DEL
ACUERDO CON EL FHI.

(26/v/1989)

1.- Reconoce que el ohjetive de creciaionto os 1a premisa
a pactir de 13 cual re derivan los reguee laicatos de
financlomiento exterior.

2.« Reconoce que 1a carga excesiva de la deuda constituye
un obstfculo al creclmicato sostenido con estabilidad
de preclos.

J.- Plantea la necesldad de veducir las translerenclas
netan al exterfor a un anivel compativie con el objetlvo
de crecimiento propuesto por el Plan Naclonal de
Desarrollo.

&.= Propone apoyo financiers para l1as operaciones de
reducelén de deuda.

5.~ Garantiza €lnanclamjento por & 135 milloncs de délares
durante wmperfodo de 3 anos. que climina la fncertj-
dusbre y peralte rcactivar la Javersidn productfiva.

4a. RESULTADOS DEL
ACUERDO CON EL CLUB
OE PARIS.

(30/v/198%)

1.- Reestructuraciin de pagos de principal e lotereses por
un monte de 2 600 alllones de dilares a 10 ajfios con &
de gracla.

2.~ Cobertura de ceédito en un monto estimada por lo senas
2 000 ailloncs de dilares para el {inanciaulento de las
Importacioner mcxleanas procedeates de los palses
alembros do cse organispo.

5a. LOGROS DEL ACUERDD
COH EL BANCO MUNDIAL.

(13/v1/1989)

1.~ Créditos para cl lnanclamiente del desarroilo por un
wonto de 1 960 aillones de délares cn 1989.

2.- Apoyo financicro para lar opcraciones de reduceidn de
1a deuda.

3.~ Créditos por 2 000 mllloncr de délares anuales, en
promedio. durante cl perfodo 1990-92.

ELEMENTOS PRINCIPALES
OE LA “HOJA DE TERMINOS
¥ CONDICIONES DEL PAQUETE
FINANCIERD 90-92",

*E] saldo de 1a dewda suscepiible de renegoc facidn
(dewda elegible) sumt 48 000 alilones de délares.
Micnd de tees opciones

1.~ Reducclén del valor nominal del prineipal, a través de

Intereaablo, con un descuentode 352, por nucvos bones a
30 aitos que pagarSn LIBOR + 13/16.

2.- Canje de deuda vicla por bones a 30 aiios a &u valor
nominal, sin descuento, pero con una Lasa de Interés
fi]a de 6.251

3.- Recursos freacos por cuatto afom, hasta por un 252 del
wvalor noatnal dc 1a deuda que temgan en sus Libros los
bancos, amortizables en 15 afios con 7 de gracfa, a una
tosa de LIBOR + 13/16.

6a, CARACTERISTICAS
OFL ACUERDO CON LA
BANCA COMERCIAL,

{23/v11/1989)

#Programa de intercanhio de deuda par capital (swaps)
Linitado n 1 000 willones de délnres (de valor de la
deada) por un perfoda de tres afios y medlo.

*E1 monto total de garantfas asclende a 7 000 millones
de délares de 1os cuales 2 060 millones fueron sportados
por el Banco Mundial, 1 644 por el Fondo Monetario
Internacional, 2 050 por el gobierno de Japdn y 1 296
aportados directamente por México,
#lan parte de 1ns garantfan se deatinaron a la ndquinicién
de bonas "cupén cero™ del Terso de Estados Untdos de
América, que al relovertise a una tasa fija de 7.9252
anual durante 30 afios, crecerSn hasta convertirse en Ia
cantidad necesaria para que al ginal de cse lapeo se
pague totalmente el principal Je los nuevos honos. Can
el resto de los recursos se crearfi un fondo destinado o
garantizar 18 meses del pago do {ntercses sobre los
nuevos bonos,
*Hecanismos de contingencia. SI el petréien cae por abaje
de 10 dslares por barril (a precion de 1989), un grupo de
bancos comercialen, el Banco Hundlal y el FMI aportardn




ELEHENTOS PRINCIPALES
DE LA "HOJA OE TERMINOS
. Y COMDICIONES DEL PAQUETE
FINAKCIERD 90-32°.

AEL paldo de la deuda susceptible de ves oc Lite kén
(deuda elegible) svma 48 000 miilunes de dslares.

#Hend de tres opcioncs

1.~ Reduceldn del valor nominal del principals a travis de

intercanbio, con wa descuentade 352, por nucvos bunos
30 aiios que pagavén L1BOR + 13/16.

2.- Canje de deuda viela por bonos a 30 afios a s valor

nomlnal, sin descuento, pero con una tasa de interés
fija de 6.251

Recutsos freacos por cwatro aios, hasta por wn 252 del
valor nowtnal de 1a deuds que tengan on sus Llhros Ins
bancos, amortizablcs en IS ailos con 7 de fracia. a una
tasa de LIBOK + 13/16.

63, CARACTERISTICAS
DEL ACUERDO CON LA
BANCA COMERCIAL.

(23/v11/1989}

aPrograma de Intercambio de dewdn por eapstal {swaps)
linttado n | 000 mi)lones de délares (de valor de la
deuda) por un perfodo de trea afios y medio.

*E1 monto total de garantfas anclende a 7 000 wiliones
de délares de los cuales 2 060 millones fueron aportados
por el Banco Hundial, | 644 par ¢l Fondo Monetarlo
Intecnaclonal, 2 050 por el gohierno de Japdn y 1 296
aportados directnmente por México.

AUna parte de tna garantfas se destinaron a la adquinicibn
de bonos “cupdn cera” del Terso de Estados Unidos de
Anérica, que al relnvert{se o una tasa fija de 7.925%
anual durante 30 afios, crecerdn hasta convertirse en la
cantidad necesaria para que al ginal de ese lapso sc
pague totalmente el principal de los nuevns honas. Con
¢l reste de loa recurnon se crearf un fondo destinado a
avantizar 18 sesen del pngo de Intereses sobre loa
fucvos bonos.
apecanlsmos de contlngencin. S$i el petréleo cae por abajo
de 10 dblares par barrll (a precios de 1989), un prupo de
bancos coaerciales, et Banco Hundlal y el FMI aportarin
recurnoa par alrededor de 800 millones de délares para
cospensar la cafda, De wanera similat, o partir de julin
de 1996, y s6lo cn casa de ocurrir Aumentos suntanclales
y sostenldus en térmlnos reales de los preclos y los
Ingresos petroleros de México, el pafs aumentard en [orma
imltada el rendiniento de lus honos de reduccién de
dewda y de su servicio. Asf, sl a partir de 1a menelonada
fecha el precto del petrdlen sube por arriba de 14 Jélares
realen de 1989, Héxlco aumentarfa el rendimlento de los
ponos de reduccldu de denda y su servicio en un monto que
a0 cxcederf el 30X de los tngresos adlcionales por la
exportaclén de crudo.

sEntructura de respucata de los bancos acreedores al Mend
propucato por el Gohferna Mexicanu:

41Z do 1a deuda clegible por reduccidn de principal;

47% por dismlnucln de la tasa de Inteeds; y.

El 122 restante por la aportacién de dinero nueva.

PRINCIPALES RESULTANOS
DEL ACUERDG CON LA
BAKCA COHERCIAL

*Reduce 16n del saldo de 1o demda externa por & B20 millones
de délares.
ADisminuclén de loa pagas anvales por conceptn de intercacs
entre 1990 y 1994, por | 629 millunes de ddlares.
#ingreso de recursos frescos por un total de 1 400 miilones
de d8lares entre 1990 y 1492,
aDIfer(miento de nmortizactones amuales de 2 154 mtllones
de dSlares con vencimlentos originales en el lapso 1390-94.
#Reduce I6n de 1a transferencia neta de reenrsos al exterlor
en un monto de entre 2-1% del PiB.




El 11 de abril de 1989, el Secretario de Hacienda y Crédito
Piblico, Doctor Pedro Aspe Armella, presentd el acuerdo de apoyo a
la estrategia del Gobierno de México con el FMI. Los principales
elementos del nueve acuerdo, gque confirman la estrategia del PECE,
fueron:

a) Reconoccimiento de la necesidad de incrementar el empleo,
mejorar la capacidad productiva de la economia 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 due
estda contratada esa deuda con la banca comercial, 1los
organismos internacionales y el Club de Paris.

c) Obtencidén de nuevos créditos provenientes del Banco
Mundial (1,500 millones) y de 3,635 millones de ddlares
por parte del FMI mediante un Servicio de Financiamiento
Ampliado por un periodo de tres afos.

d) Continuar con el saneamiento de las finanzas publicas,
diversificar el comercio exterior (mediante una mayor
apertura comercial), aplicar medidas de cambio estructural
encaminadas a disminuir la presencia del sector publico en
la economia) y promover la inversioén privada.

e) Modificar y reducir tasas impositivas; mejorar 1los
mecanismos de recaudacidén tributaria; continuar con la
desincorporacion, reestructuracién y modernizacion de
entidades publicas; ajustar los precios y tarifas del
sector publico, tratando de mantenerlas estables en
términos reales.
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£f) Continuar apoyando la modernizacidn del sistema financiero
y fortalecer el papel de 1la politica monetaria para
mantener el control de la inflacidén y lograr una balanza
de pagos viable.

Este nuevo acuerdo ha sido el ultimo de 1los firmados por
México con el FMI y, salvo el reconocimiento de la 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 13 marcha de la economjia en el trienio 1989-1991

Los resultados de la nueva politica econdmica implementadaa a
partir de 1989 son muy distintos a los obtenidos en los
anteriores seis ahos. Esto es consecuencia de 1la nueva fase de
crecimiento que ha vivido la economia mexicana desde hace tres
afios (ver Grdafica 1).

GRAFICA 1

PIB REAL, 1988-1992
(Crecimiento porcentual)
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El resultado mds importante, ademds del crecimiento del PIB
de aproximadamente 4% anual en promedio, es el saneamiento gue han
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tenido las finanzas publicas. E1l déficit financiero del sector
puiblico, cuya evolucién se muestra en la Grdafica 2, ha disminuido
significativamente merced a la menor carga del pago de intereses,
tanto internos como externos (ver Grafica 3).

GRAFICA 2

FINANZAS PUBLICAS, 1988-1992
(% del PIB)
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GRATFICA 3

FINANZAS PUBLICAS, 1988-1992
(% del PIB)
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El menor pago de intereses externos, sin embargo, no ha
servido para bajar el déficit en cuenta corriente (ver Grafica 4).

GRAFICA 4

BALANZA DE PAGOS, 1988-1992
(% del PIB)

T l - — T
1988 1989 1990 1901 1992

Esto se debe a que la reactivacién de 1la economia ha
propiciado el crecimiento de las importaciones, las cuales estaban
estancadas debido al crecimiento cero de la economia en los seis
afios anteriores (ver Grdfica 5)

GRAFICA 5

BALANZA DE PAGOS, 1988-1992
(% del PIB)

L- importacian de Mare. XD Exportacion de Meu:."

-49-



También el comportamiento de 1las exportaciones explica en
buena medida los resultados en el sector externo. Como la
estrategia del sexenio pasado basd sus logros en las mayores
ventas al exterior (para hacer frente a las obligaciones de 1la
deuda), el monto de las mismas no puede tener un mayor dinamismo
sino hasta que 1la inversion fija bruta que se esta 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 caido en los
ultimos ahos, las exportaciones de mercancias han aumentado. E1
dinamisno del resto de los componentes de la demanda agregada, sin
embargo, ha propiciado que su participacién en el PIB haya
decrecido afo con afo (ver Grafica 6).

GRAFICA 6

BALANZA DE PAGOS, 1988-1992
(% del PIB)
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Ademds, la revaluacidn que ha tenido el peso mexicano frente
al délar ha inhibido un poco el crecimiento de las exportaciones.
Tal revaluacion se explica por la estrategia de mantener un tipo
de cambio nominal relativamente fijo ante tasas de inflacién
mayores al 15% en los iltimos tres afos (ver Grafica 7), si bien
han mostrado una tendencia al crecimiento.

GRAFICA 7

INFLACION, 1988-1992
(Dic.~Dic.)
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La experiencia de los ultimos afios muestra que no es
necesario detener el dinamismo de la actividad econémica para
controlar la inflacidén. Es cierto que aun hay muchos precios
controlados en la economia, pero sobre todo hay uno gue es
fundamental: el salario.

Si bien ahora 1la mayoria de 1los sindicatos negocian
separadamente sus incrementos salariales, la recuperacién del
poder adquisitivo de los asalariados ain no comienza. Un mayor
salario real es condicién necesaria no sélo para la estabilidad
politica y social sino también para que el crecimiento no esté
basado en las ventas al exterior sino en el mercado interno.

-51-



Pero es de destacarse gque, al menos, el nuevo programa de
ajuste no ha tenido costos sociales tan grandes como los
anteriores.
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capitulo v

UNA EVALUACTION FINAL DE L OS8
PROGRAMAS D E AJUSTE MEXICANOS

El objeto de este udltimo capitulo es hacer una comparacién
entre los distintos convenios que México ha firmado con el FMI.
Se intenta mostrar, sin entrar eh muchos detalles, hasta gqué punto
los ajustes que el Fondo ha realizado en su visiodon tedrica se
reflejan en diferentes tipos de sugerencias de politica econdmica
y/o en diferentes estrategias por parte de nuestro pais.

Cake aclarar gue aungue hubo algunas otras cartas de
intenciones enviadas al FMI -en 1984, 1985 y 1990-, no se analizan
aqui porgue 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 institucidén para solventar problemas de balanza de
pagos.

4.1 Comparacidén de los convenios con el FMI

Para poder verificar el andlisis macroecondmico congruente
con la visidén del Fondo, o al menos el aplicado en México, es
necesario rescatar los elementos de politica econdmica que con
mids frecuencia han aparecido en los distintos convenios firmados
por México con este organismo internacional.

Con este fin, se ha elaborado un esguema comparativo de las
cartas de intenciones firmadas con el FMI (léase acuerdos que
conllevan la descripcion de un nuevo programa estabilizador y/o
renegociaciones de la deuda externa), el cual se presenta en el
Anexo # 16. Este esquema muestra las principales semejanzas Yy
diferencias gue se presentan en los compromisos asumidos por 1la
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autoridades econdmicas mexicar'\as.jconel: fin;de lograr_ eliaval del
Fondo en la obtencidén de  créditos ' de la. llamada "comunidad
financiera internacional®. ) ;

Como es posible apreciar, en todas las cartas predomina el
enfoque monetarista tanto en el diagndstico como en las medidas
estabilizadoras a aplicar. Por consecuencia, se pretende
restablecer el equilibrio macroeconémico adecuando la composicidn,
magnitud y crecimiento de la demanda agregada.

Los mecanismos mds 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
publico, el redimensionamiento de la actividad econémica estatal,
revision de precios y tarifas publicos, adecuacién 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 reduccién del grado de
proteccion efectiva es un instrumento que permitira fomentar la
eficiencia de la industria nacional. El logro de una industria mds
competitiva, al ser complementado con una politica cambiaria
realista, son entonces las vias para asegurar una posicién 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
politica cambiaria y las definiciones usadas para medir el
esfuerzo fiscal.

Es precisamente en la politica cambiaria donde puede
apreciarse la adecuacién de los objetivos al cambio tedrico
vivido por el Fondo. En la carta de intenciones de 1976, el
objetivo se centra en la obtencién de una relacidén fija
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peso-ddélar en el corto plazo, lo gque es congruente con la
concepcidn original del Fondo de obtener paridades fijas (o
adaptarlas de acuerdo a los diferenciales de inflacién). Esto
muestra que se pretende un ajuste de acuerdo a los enfoques
absorcién y de elasticidades, ya gque se busca cambiar la
composicidn de la demanda agregada via el efecto sustitucién que
genera la elevacién del precio de los bienes importables y 1la
disminucion que del poder adquisitivo ocasiona 1la devaluacién,
gracias a la rigidez salarial que se maneja.

En el caso de la carta de intenciones de 1982, si bien no
se adopto una paridad fija como tal del tipo de cambio 1libre, en
realidad se manejé un tipo de cambio fijo. El1 Banco de México
continué con un deslizamiento prestablecido de la paridad 1libre,
mientras que mantuvo estable la paridad cambiaria para las
empresas afiliadas al Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios (FICORCA). Prevalecia, entonces, el enfoque respecto al
ajuste del sector externo.

La diferencia fue gue en 1982, ante 1la ausencia de
financiamiento externo, se aplicéd un ajuste depresivo de 1las
importaciones. De hecho, el afo de 1983 es el unico caso en que en
el primer afno de un programa de ajuste se produce una caida tan
pronunciada en la actividad econdémica. Es decir, se adaptd el
enfoque monetario de 1la balanza de pagos a la falta de
financiamiento externo.

En lo referente al ajuste fiscal, el cambio en los conceptos
usados para medir el déficit del sector publico y el grado de
saneamiento de las finanzas publicas no tuvo influencia alguna en
la redefinicidén de los instrumentos usados para este fin. Se
continué pregonando por la menor intervencién estatal en 1la
economia y el ajuste al gasto publico.
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Lo que ha sido y continua siendo un elemento tradicional es
el hecho de que los costos del ajuste recaigan sobre el sector
asalariado de la poblacidén. La unica diferencia es que, ahora, al
promoverse el crecimiento de la economia, la pérdida del poder
adquisitivo de los salarios ha sido menor que en otras ocasiones.

La conjuncidén de todos los elementos agui citados, nos 1lleva
a sugerir que es el logro de las metas referentes a la balanza de
pagos el objetivo en torne al cual giran los ajustes de la
politica econdémica, se acepte o no por las autoridades del pais.

La experiencia del ajuste en el trienio de 1983-1985, cuando
fijéndose ciertos objetivos en la cuenta corriente se tenian
resultados mucho mds favorables en la misma -por cierto, a costa
de altos costos sociales-, reflejan las verdaderas intenciones de
la politica econdmica instrumentada cuande ha habido necesidad de
recurrir al FMI.

De hecho, el ajuste realizado por México se puso como ejemplo
ante el resto de 1los paises con problemas de deuda externa,
haciendo notar los superavits comerciales gue se habian acumulado
en esos primeros tres afios. Esto se debid a gue era un triunfo
para el Fondo el gue México hubiera validado el enfoque defendido
por la institucion.

Por supuesto, el Fondo siempre argumentara que no impusieron
el pais ese tipo de ajuste sino que, por el contrario, 1la
institucioén acepto 1los términos de la Carta de Intenciones
propuesta por las autoridades econdmicas, y que no influyeron en
el disefic de su politica econdmica.

La realidad, sin embargo, se revierte cuando los convenios
con el Fondo prescriben y, entonces, las autoridades econémicas
del pais dejan de aplicar las medidas que antes defendian a capa y
espada como suyas. Se acaba entonces 1la disciplina fiscal,

56~



disminuyen en los superdvits externos, en fin. Es ocbvio, 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 gue en los udltimos afios el Fondo ha
aceptado gue no es posible persistir por mucho tiempo en una
politica de estabilizacidén gque mantenga estancada la actividad
econémica. Pero no se puede cantar victoria, ya que en el casoc de
México la cuenta de capital ha sido superavitaria en los ultimos
afos.

La pregunta gue surge, entonces, es si ante nuevos problemas
de balanza de pagos, gue pueden suscitarse si el sector privado se
sigue endeudando al ritmo de los dos ultimos afios , el Fondo y 1la
Banca Comercial estarian dispuestos a aportar los recursos
requeridos para seguir apoyando el crecimiento. Concedamos el
beneficio de la duda.
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Capitulo 'V
cC 0 N ¢ L ‘U 8 I O N

El FMI nacié en 1944 como consecuencia de un proyecto
multinacional que veia en la prosperidad econdmica de los paises
una via para asegurar la paz mundial.

Sin embargo, 1la aparente bondad de los fines de 1la
institucidén se ha transformado a partir de la década de los
setenta en una vigilancia y guia de la politica econdmica de los
paises miembros que acuden a este organismo en busca de apoyo para

solventar problemas de balanza de padgos.

En el caso de México, la presencia del FMI en el disefio e
instrumentacioén de la politica econdmica es patente desde 1976,
afilo en que se suscribe el primer convenio con este organismo. S8i
bien es el Gobierno de México el que redacta las llamadas Cartas
de Intenciones, llama la atencién que los instrumentos de politica
econdmica delineados en tales cartas sean precisamente los que
proponga esa institucién como medidas de tipo universal:
saneamiento de las finanzas publicas, topes al crédito interno vy,
sobre todo, liberalizacién del comercio exterior.

La principal critica a la visién del FMI es y siempre ha sido
que los programas de estabilizacidn son de corto plazo y que solo
buscan equilibrar f£lujos y acervos financieros. Peor aun, se les
califica de ser promotores del estancamiento econémico en el
sentido de que supeditan los instrumentos de politica econdémica a
la consecucion de las metas prestablecidas en el sector externo.

El problema es que los costos sociales generados por 1la
implementacidn de los programas de ajuste auspiciados por el
Fondo son muy elevados, y en no pocas ocasiones han ocasionado
conflictos internos en los paises que los llevan a cabo.
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La experiencia mexicana muestra que todo programa de ajuste
basado en el estancamiento econdmico sélo difiere los problemas y
acentuia la dimensién de las crisis econdmicas, ademas de que
limita 1las posibilidades de crecinmiento futuro debido a 1la
contraccién a la que se somete al mercado interno durante el
tiempo requerido para la estabilizacién. Esta situacién se ha
visto acentuada gracias a las politicas proteccionistas que han
aplicado los paises desarrollados en ultimas fechas.

La solucién , entonces, radica en la promocidn del
crecimiento via la recuperacion del mercado interno y la mayor
inversioén productiva de los nacionales. El1 depender de manos
extranjeras nunca nos ha llevado a algo bueno, Yy no parece dque
ahora sea la excepcidn.
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NOTAS

1.~ Para una descripcién general de los Planes Keynes y White. Consultar De Vries (1969).

2.- Esta critica surge del hecho que, a partir de los afios cuarenta, los pafses afectados por la guerrs y la
mayorfa de los gobiernos latinosmericanos viven un proceso de expansién estatal, tanto en la esfera
social como en la actividad econémica.

3.- Prueba de ello es que la mayorfa de los Bancos acreedores de las naciones endeudadas otorgan nuevos préstamos
solo si el FMI otorga su aval sobre los mismos, como sucedié en el caso mexicano en 1989,

4.- Consultar Willfamson (1983).

5.- 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 -- délar, marco alemin, yen, franco francés y
Libra esterlina --, cuyo peso ponderado es susceptible de revisién cada 5§ afios.

6.- Consultar el discurso de toma de posesién del Presidente Lépez Portillo (1976).
7.- Consultar Lépez Portillo (1978).
8.- Tan solo en 1981, el déficit en cuenta corriente fue de 16,051.5 millones de délares.

9.- Palabras del Secretario de Hacienda, Lic. JesUs Silva Herzog, en febrero de 1986 en la Conferencia "La
Deuda Externa y el Desarrollo Econdmico de América Latina. Perspectivas para los préximos diez afios™.

10.- Palabras pronunciadas por el Presidente Carlos Salinas de Gortari en la ceremonia con motivo de la firma
del Pacto psra (a Estabilidad y el Crecimjentc Econémico.



ANEXOS



OBJETIVO GENERAL

Explotar, desarrollar y
extender las ventajas de
cada pals a nivel inter-
nacional con el fin de ~
producir de manera ptima.

CONCEPCION
MEDIOS

Sistema multilateral de parida-
des fijas.

Ausencia de restricciones de --
pago asf como de précticas cam-
biarias discrecionales.

Sistema multilateral de pagos
(FM1).

Libre circulacién de capitales
y mercancias (GATT).

Empleo por cada pais de sus re-
cursos disponibles de forma tal
que produzca aquello cuyo costo
de oportunidad es menor.

ANEXO # 1

DE LA

FMI
ECONOMIA INTERNACIONAL

SUPUESTOS

Teoria de las ventajas comparativas
bajo el supuesto de competencia per=
fecta.

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

Dotaci6n relativa de factores. Cada -
pais tiene una dotaci6n de recursos -
econbémicos {(Capital, Trabajo y Recur-
sos Naturales).

Los desequilibrios cicliclios de un --
pals 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 alto nivel de ingreso y empleo sélo
puede realizarse a través de un crecien~
te intercambio mundial, lo que beneficia
a todos los paises.

La dinamizaci6n de la demanda y la -
produccidn se basa en 1a produccién
con costos minimos.

DBSTACULDOS

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

Existencia de politicas econ6mi-
cas no acordes con las fluctua--
ciones que no permitan alzanzar
una nueva posicidn de equilibrio
internacional.

Busqueda, de cada pais en parti-
cular, de ventajas para las ex--
portaciones que puedan desalentar
1a expansi6n del comercio inter-
nacional y propiciar précticas -
competitivas no deseables.

Politicas selectivas de importa-
ciones que afectan el comercio -
internacional y vialan los prin-
cipios de beneficio reciproco.



PROGLEMAS

D&ficit de Balan-
23 de pagos.

Inflaci6n

(Enfoque

DIAGHOSTICO

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

ANEXDO

§F 2

ESTRATEGIAS BASICAS SUGERIDAS POR EL FMI 1350-72

Absoreién y Enfoque de Elasticidades Ingreso) Bernstein, Sidney, Alexander, Polak.

0O R I G EN

Equivocacién de la politica gubernamental en lo
que respecta a:

Politica Cambiaria

+ Sobrevaluacitn del tipo de cambio que origina
sobrevaluacién de precios y costos relativos
que obstaculizan los procesos de exportacién
y alienta las importaciones.

Politica Monetaria-Crediticia .
- Existencia de tasas de inter&s negativas que -

provocan déficit en cuenta de capital (ya que
elevan el endeudamiento plblico y privade) asi
como en las finanzas gubernamentales provienen
de la inflacién.

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

Politica Fiscal .

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

Politica Salarial

. Niveles salariales no acordes a las condiciones
econbémicas existentes, provocando escesos de -
demanda.

Politica Comercial

. Altos gravémenes arancelarios y barreras no aran
celarias que no fomentan 15 eficiencia del apa-
rato productivo.

EXPRESION

Caida de las Reservas internacionales (Importacio-
nes, Exportaciones, Especulacién Financiera).

ESTRATEGTIA
Devaluaci6n de la moneda basada
en los diferenciales inflaciona
rios con los paises con los que
se comercia. La paridad siempre
es fija.
incrementar tasas de interés pa-
ra eliminar incentivcs de endeu-
damiento y fomentar el retorno de
capitales.

Bajar el crecimiento de crédito
interno.

Eliminar restricciones a la 1i-
bre circulaci6n de capitales.

Reduccion del déficit fiscal me-
diante baja de subsidios al con-
sumo y otras transferencias.

Eliminacién del establecimiento
artificial de precios (dumping).
Elevacién de precios y tarifas
piblicas para eliminar déficit y
restringir el consumo interno de
productos subsidiados. La poli-
tica de incrementos salariales

"debe ser acorde a la productivi-

dad del trabajo.

Elevacién de salarios por abajo
de la inflacién y basada en me-
tas futuras del nivel de precios
para eliminar presiones de cos-
tos y de expectativas que provo-
ca la indexacién.

Fomento a las exportaciones y
restriccién a las importaciones
via devaluacién, para corregir
déficit en cuenta corriente.

Promocion de las eficiencia via

eliminacion de barreras protec-
cionistas.

0BJETIVOS
Internos

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 piblico, evitar trabas a
las libres fuerzas del mer-
cado y distribuir las pre-
siones de costos por incre=
mentos salariales.

Internacionales
Unificacion del sistema de

cambios.

Existencia de un sistema de
paridades fijas guiado por
la paridad de poderes de
compra entre monedas que
exprese en forma realista
las condiciones de cada
Pais.

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



CAUSAS
CRITICAS AL FMIL

Falta de adecuvacitn
de sus esquemas y -
de Pollitica Econdmi
ca a la sitvacion -
internacional.

Sciialamiento de que
sus objetivos e ins
trumentos son de na
turaleza cuantitati
va y de corto plazo.

NUEVO CORTEXTO
INTERNACIONAL

Nuevos patrones de -
funcionamiento de la
economia internacio-
nal.,

{EViminaci6n de pa=--
trén oro, etc.).

Crisis de acumuia--
cién que adquiere -
sus miximas expre--
siones en la &rbita
monetario-financie-
ra.

SUPUESTOS RENOVADORES

Se mantiene el supuesto.
de competencia perfecta
a nivel internacional.

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

El equilibrio monetario
interno es un elemento
de enlace con el equili
brio de balanza de pa--
gos.

Perfecta sustitucion --
entre el dinero y los -
demds activos financie-
ros.

Fendmenos monetarios y
cambiarios constituyen
parte de una misma pro-
blemstica.

& 0f.Mon.-3 Cred.
SCC + SCK

& Reservas internacio--
nales.

int.=
=

La creacion de dinero y
movimiento en 1as reser
vas internacionales es-
tén subordinados a movi
mientos de los capita--
les con el exterior.

ANEXO

i3

CAMBIO DEL PERSAMIENTO DEL FONDO EN LOS 70'S

(Enfoque Monetario de Balanza de Pagos) Friedman, Johnson, Mackinnon, Mundell, Shaw, Harderber. )

ESTRATEGIAS

La devaluacién {revaluacién)
debe ser un mecanismo equi--
librador de los precios in--
ternacionales.

.. b precios Exts.
Devaluac|6n=A :recios Ints.

Pero dicha devaluacitn debe

ser menor a la inflacién pe-
ro serd complementada con -
restriccién del crédito in--
terno para evitar al mdximo

los efectos inflacionarios

de origen cambiario.

Después de la devaluaci6n el

tipa de cambio debe ser fi-

Jjo.

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 limitan el
multiplicador de) crédito via
encaje legal.

Control de la oferta monetaria
ya que todo exceso de oferta -
monetaria {dada 1a libre con--
vertibilidad) se expresa en -
déficit de Balanza de Pagos y
provoca una variacién de las -
reservas internacionales que -
corregirs el desequilibrio mo-
netario.

0BJETIVOS

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

Acervo Mon.=Demanda Mon.

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

Hacer equivalentes pre=-
cios y tasas de interés
internacionales e inter-
nas que conlleven 3l -
equilibrio financiero -
mundial.

La libre convertibilidad
pretende que todo proble-
ma de especulacién finan-
ciera se ajuste mediante
la baja en las reservas -
internacionales {con -
entrega de circulante} lo
que permite contener las
presiones inflacionarias.

IMPLICACIONES DEL
ENFOQUE SOBRE LA
POLITICA ECONQMICA

E} control inflacio-
nario gira en torno
a} tipo de cambio so
brevaluado y los mo-
vimientos de capita-
les con el exterior.

El equilibrio de ba-
lanza de pages, cual
quiera que seca el d§
ficit, pasa a depen-
der de la capacidad

de financiamiento ex
terno.

La tasa de interés -
nositiva se constitu-
ye en un instrumento
activo de atraccion -
del crédito interna--
cional y de restric--
cion del crédito in--
terno.

Los flujos financie--
ros internacionales -
de capital tienen in-
fluencia sobre el ma-
nejo de la politica -
monetaria interna,

Se tiene f& en las -
leyes del mercado y en
la Ley del Unico Pre--
cio, las ventajas com~
parativas y el apoyo a
la produccién de hie--
nes comerciales inter-
nacionalmente (Proma--
ci6n de exportaciones}.

¥

PROPOSICIONES DEL
ENFOQUE MONETARIO
DE BALANZA DE PAGOS

Recobrar la estabili-
dad de precios inter-
nos, el equilibrio de
las relaciones inter-
nacionales y la asig~
nacién Gptima de los
recursos. .
i
El cambio estructural
consiste en la direc-
cién de aspectos de -
1a organizacibn y 1a
direccidn econfmica -
que, por lo comin, no
son sensibles a los -
instrumentos conven--
cionales o cuantita--
tivos de corto plazo.

Asignar y movilizar -
recursos de acuerdo

a los lineamientos -
del mercado interna--
cional (politicas co-
merciales, de precios,
de inversiones e ins-
titucionales}.

Establecer destinos -
del gasto y Ja produc
cién estatal relegan-
do objetivos bdsicos

de orden social.



CAUSAS

- Agotamiento de las fuentes
de financiamiento externo,
tas cuales habian justifi-
cado 1a alta propensibn a
importar de los paises sub
desarrollados.

- Crisis de pagos internacio
nales.

ANEXD

#

4

EL ENFOQUE EN LOS 80°'S

ESTRATEGIAS

Debido a 13 contraccién del finan-
ciamiento externo, se propugna un -
ajuste depresivo de las importacio--
nes.

Reduccién 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 inversion extranjera -
directa que facilite, ademds, la -
transferencia tecnolégica.

Venta de paraestatales o copartici--
paci6n de los sectores piblicoy -
privado.

Adecuar el deficit fiscal al ahorro
disponible para evitar presiones mo-
netarias sobre la inflacién.

Salarios acordes ala productividad -
del trabajo, que fomenten las utili-
dades.

Resistencia al proteccionismo.

Instaurar un tipo de cambio que in--
cwntive la produccién del pais y la
reinversién de utilidades en el in-
terior.

0BJETIVOS

- Mantener una posici6n "viable' de
balanza de pagos; esto es, garan--
tizar medios de financiamiento pa-
ra cualquier déficit prolongado en
13 cuenta corriente.

Corregir distorsiones entre la -~
asignacién de recursos (oferta)
y el destino de la produccién (de-
mandas) .

- Proteger la estabilidad de precios,
una vez que ha sido lograda.

Reducir expectativas inflacionarias
para proteger el ahorro disponibie
y evitar la elevaci6bn de las tasas
de interés.

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

t

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

CRITICAS

Pretende garantizar, Gnicamen-
te, el pago del servicio de 1a
deuda externa.

La dinimica productiva se su--
bordina a la 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 vias de desarrollo.

Los paises desarrollados tienen
acceso a mayores montos de cré-
dito y con menores restriccio=
nes.



ANEXDO # 5
LA ESTRATEGIA DE REORDENACION ECONOMICA

(DICIEMBRE 1982 - JUNIO 1986)

OBJETIVO: COMBATIR LA INFLACION Y ELIMINAR LA
ESPECULACION CAMBIARIA Y FINANCIERA

PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA (Diclembre 1982)

10.-

% Raclonal lzaclén de su estructura
y monto.

%

Ajuste a la capacidad de creci-
miento de la economfa.

Disminucién del gasto pGblico

£l

Ajuste a la capacidad de ahorro
interno.

-

Creaci6n de empleo en el medio
rural,

*

Creaci6on de empleo en zonas urba-

Protecci6n al empleo nas deprimidas.

Programa de empleoc a pasantes.

*

Proteccién a niveles de ocupacién
existentes en la planta productiva.

Continuacién de obras de infraestuctura social y econémica en proceso
con criterios estrictos de selectividad.

Reforzamiento de las normas que aseguren disciplina adecuada, programa-
clén, eficiencia y escrupulosa honradez en el ejercicio del gasto ph-
blico.

Protecclén y estimulo a los programas de producci6n, importacién y dis-
tribuci6n de alimentos basicos.
# Profundizacién de la reforma fiscal,

Aumento de los ingresos * Incremento a preclos y tarifas del
ptblicos sector pablico.

* Mayor eficiencia y productividad de
la empresa piblica.

Canalizacién del cré&dito a las prioridades del desarrollo naclonal.

# Recuperacidn del mercado cambiario.
Reivindicacién de! mercado * Mantenimiento de un tipo de cambio
cambiarfo bajo la autoridad realista.
ésigggrania monetaria del * Eliminacién de subsidios camblarios
innecesarios.
% Racional izaci6n gradua) de la protec-

cién comercial.

Reestructuracion de la Administracion Pablica Federal.

Actuar bajo el principio de rectorfa del Estado y dentro de! régimen de
economia mixta que consagra la Constitucién de la Repablica.



LA'LINEA ESTRATEGICA DE REORDENACION ECONOHICA: PHD (Mayo 1983)

*

Reduccion de) déficit
pablico.

% Desaliento fiscal al

- Adeduaci6n del ritmo consumo suntuario.

de expansién de la
demanda agregada

»

Aumento a las tasas
de interés,

*

Ajustes a precios y
tarifas pGblicas.

% Reorjentaci6n del gasto
pablico.
Estrategia de - * Programas de proteccién

Proteger los niveles

de produccin a la planta productiva

y el empleo.

combate a la

Abatir la Inflacién y la inflacién

inestabilidad camblaria

*

Moderacién salarial

*

Ejecucion firme de las
acciones del Programa
de Estabilizaci6n.

pisminuir las expecta | * Dislogo con los sectores
tativas inflacionarias social y privado sobre
de la poblacién ta claridad, decisién y
congruencia de la poll-
tica de cmbate a la In-
flacisn,

Reestructuracién de la deuda externa.

Estabilizacion
del mercado
cambiario

Polftica cambiaria realista.

Simplificacion del control de camblos.




0BJETIVD

*Defender Jas actividades
productivas y el emplieo.

“Elevar la eficiencia del
aparato productivo y
profundizar el cambio
estructural

*Gbtener mayores ingresos
por las exportaciones
no petroleras.

*Fortalecer las finanzas
ptblicas

ANEXO £ 6

ESTRATEGIA ECONOMICA DEL PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO

OBJETIVO:

VIAS

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

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

Fortelecer los programas de
inversi6n estratégica e
intensificar 1a reconversi6n
industrial,

Liberalizacibn graduat
de la economfa.

Fortalecimiento financiero
de las empresas pOblicas.

Reducir la evasién y
elusion fiscales.

Disciplina en el ejercicio
presupuestal

IMPULSAR UN CRECIMIENTO ECONOMICO SOSTENIDO CON ESTABILIDAD.

INSTRUMENTOS

Liberalizar el crédito al sector, especialmente 3 1a pequefia y mediana
industrias.

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

- Apoyar inversiones prioritarias que permitan elabasto suficiente de in-
sumos basicos.

Compra de cosechas oportunas de CONASUPO para evitar intermediarismo.
Mayores créditos de BANRURAL.

1

- Creacién de programas de eficiencia en las paraestata)es que incluyen
fa introduccién de nuevas tecnologias y el cierre de procesos producti-
vos obsoletos.

- Venta, liquidacién, fusién o transferencia en forma ordenada y selec-

tiva de empresas no estratégicas ni prioritarias.

Promover programas de integracidon vertical y horizontal de la mdustna

de bienes de capital.

t

Apoyo a [a incorporaci6n de nuevas tecnologlas.

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

Iniciar )a sustitucién gradua) de permisos de importacidén por aranceles.

- Mantener una politica de precios realista que evite rezagos ante la
inflacién

- Intensificar ajustes a} proceso de administracibn tributaria.

- Eliminacién de programas de inversi6n no prioritarias.

- Reducci6n de subsidios.
- Transferencia de plazas en sectores administrativos no prioritarios.



ANEXD § 7

NEGOCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA 1986

{
i

PRIMERA_ETAPA

ORGANTSMOS FINAWCIEROS INTERNACIONALES

SEGUNDA ETAPA

TERCERA ETAPA

CLUB DE PARIS YV FINARCTARMIENTO OE JAPON

BANCA COMERCIAL INTERNACIONAL

Julio 22

Sep. 8

Ago/Sep.

México presenta una Carta de Inten-
cién al FHI donde solicita el apoyo
a su recuperacidn econdmica y cambio
estructuxal.

El FMI acordd apoyar el programa

econémico del Gobierno de la Repi-
blica. Las caracteristicas de este
apoyo son:

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

- Se aceptan nuevas definiciones
conceptuales sobre el ajuste fiscal.

Se establece un mecanismo de protec-—
cifn frente a impactos externos de-
rivados del mercado petrolero, 720
millones de délares.

al programa en el caso de muestra de

debilidad en la recuperacidn econfmi-

ca, 500 millones de délares.

Se establece un convenio con el Banco
Mundial para agilizar los desembolsos
Yy otrogar nuevos créditos en apoyo al
camblo estructural. Llas caracteristi-
cas del Convenio sont

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

Se apoyan los proyectos de estableci
miento de la nueva politica cemercial.

Apoyo a la promocidn de exportaciones.

- Apoyo a3 la reconversidn industrial.

Se incluye un mecanismo de proteccidn

Sep. 11
y 12

Sep. 17

Sep. 24

Reunién con Miembros de la Unién
de Berna para plantear la impor-
tancia del mantenimiento de la
cobertura crediticia.

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

- Se reestructura 100%Zde 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 ados con 5 de
gracia para el nuevo financia-
miento.

El monto reestructurado asciende
a 1,800 millones de ddlares.

Se anuncia en Japdn el otorgamiento
en principio de un crédito por

1,000 millones de délares para tres
proyectos prioritarios para el desa-
rrolle nacional.

Ago. 28 México presenta a la
Comunidad Bapcaria In~
ternacional un marco
conceptual para la es-
trategia de su finan-
ciamiento extermo.

México 11cg4 a un
acuerdo en principio
con el Grupg Asesor de
Bancos Comerciales con
las sigulenges caracte
risticas:

Sep. 30

- Se feestchturan
43.7 miled de millo-
nes de délares a 20
afios con 7 afios de
gracia.

- Se eliminan totalmen
te 1la tasa prima co-
mo tasa de referencia.

i

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

Se.obtienen:6 mil mi-
llones de délares- de
recursos frescos para

1986 ¥ 19§7.

Se establece un meca-
nismo contingente de:
proteccién vinculado
a las flugtuaciones
del precid del petrd-
leo por. 720 millones
de dolares.

Se establece un meca-
nismo contingente de
proteccién para la in
versién piblica vincu
culado al|comporta-
wiento dellos ingre-
505 externos del sec-
tor pibliko por 1,200
millones A8 Adlarae,

Se establece un meca-
nismo contingente de
proteccién para el
crecimiento econémi~
co por 500 millones

Aa ARlasac



POLLITICA DE
GASTO PUBLICO

POLITICA
SALARIAL

POLITICA DE PRECIOS
Y ABASTO INTERNO

POLITICA DE
COMERCIO EXTERIOR

POLITICA
CAMBIARIA

POLITICA
HONETARIA

&
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ANEXO # 8.
INSTRUMENTACION DEL PACTO DE SOLIDARIDAL' ECONOMICA . (DICIENBRE: DE 1907)

Esfuerzos a

toncertacién:d
to pGblico.

Exténsi6n de

astofueral
clones simi]

presupliesta

Da‘léi"mlna:lorﬁdc
previsible de

E’slrl:tq

(preclios-y tarifas,
‘1988,

I\_lus‘lc. de dna’ 'sola“vez,id algun d
tipo-de camblo) en dlciembre: da 1987

AJuste a.precios conforme a la ‘evolucis pthlicos.-

Hantenimiento de ‘una polftica de’lpr‘eelos'parn los productos’bdsicos congruentes con la evolu-

cién de los precios de garantia.

de ; fante una politica de abas-
Apoyo a Va polltica do control-de precios’'de~)a canasta bisica med
lg :ue Implt':a la escasez y e} raclonamiento :a través de tiendas oficlales vy sindicales.

Ampllar la oferta naclional mediante importacioncs oportunas de aquellos productos que presen-
ten escascz.

Imponer sancioncs legales a quienes violen los preclos sujetos a control, asi como a quienes
oculten mercanclas.

Concertaclon de una polltica de precios de garantia que durante 1988 los mantenga al mismo
valor real que tuviecron en 1987,

Prafundizar el programa de sustitucién de permisos de importacién por aranceles y su
ajuste a la baja, de forma que el arancel mdximo se reduce de 40 a 20%.

Hantencr una estructura arancelaria escalonada —entre O y 20%—~ a fin de otargar proteccion
diferenciada a los productores nacionales en funci6n de la distinta naturaleza de las mer-
canclas y de las caracteristicas de su fabricacién,

Racionalizar Jos apoyos a la exportacién.
Eliminar cl impuesto de 5% adicional a la Importaci6n.

Promover, en apoyo a la competitividad de la planta productiva naclional, el flujo expedito
de mercanclas a través del transporte ferroviario y de los sistecmas carretera y portuaria,

Implementar las medidas necesarlas para agilizar en mayor grado los trdmites aéuannrns.

Ajuste lomediato (14/X11/37) de 223 al tipo de cambio controlado para acercar !os costos
de tos insumos requeridos por los exportadores y aumentar los Ingresos en pesos de los
exportadores

Hanejo del tipo de camblo acorde con c) doble propéslto de disminulr las presiones infla-
clanarias y alentar condiciones compctitivas para la planta productiva naclona! y, por esa via,
conservar 1a fortaleza de la balanza de pagos.

Hantener una politica flexible de tasas de Interés, Se prevée que la disminucién de las
necesidades de financimiento del) sector publico, junto con la baja de !a Inflacién, pro-
plciard reducciones senslbles en las tasas nomlnales de interés.

Aplicacion dec wa politica crediticia restrictiva en las bancas comercial y de desarrollo
salvo en los casos de los sectores agropecuarioc y de la pequeda y mediana Industrias,
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ANEXD e 1

ETATAS DEL PACYO DE SOLIDAPIDAD CCONGMICA {PSE)

TRINERA E1ATA SLGUKDA E1ATA TERCLRA ETAPA CUARTA ETATA
16/X31/877 A 29/11/788 1/111/788 A J1/111/88 Y 1/IV/EB A 21/V/E9 1I¥1/E9 A JV/IVII/AE 1/3%788 A 31/%11/88

100, 030000

*Muminucidn ded garto piblico programable.  *Se ratifdcen Joa aruerdos sfe ratsfican Jen aruerdos  4Se ratifscan los acucrdes SFe sacsfican Tos newar-

a7 de rtapa antrzior en de la ctapa anterier en de 1a ctapa anterdor en dos de 3a etara ante-

trdoa sus téraines, todos sus téTminen, todes sus tfrzinos. tier en todos rus tir-
2inon.

*Reduce1fn de empresas paracaiatales. 3/

#Feduccidn del rasto piblice de entidades
Tederativas.

*Ajuste a precios y tarifas pablices. L/

*Corhate a préciicas de evasifn y clueifn
fiscales.

*Festriceidn monetarioocredtticia, 3/
#Aunento a 103 tasss bancarias ncrinales.
H

*Avance en )& surtitucién de permiron de
izpertacsén por arsncales.

AReducedén de niveles sroncelarios 2 203
cona mixise

*Elipinacién de Ia scbretasa de 3% s la
mportacidn.

*Devalusesén del tipo de cambio (1bres 33%
y controlador 18%).

econgelaniento de precios y tarifas pblsces. *Aumento de 3% a los sala- *Susiitucién de 1a poiftica *Se ratsfican los acuerdos *Lliminacifn del 1VA a
3 7ies minimor, extensivo a - de precsos de indexacién de la octapa anterfcr en los alimentns procesa=
todos sus térsinos dos y a medicamentos

los tontractusles. nducida hacia la basa por

congel .
Congelaeiento del tifo de canblo. 3/ ‘Reduccifn sradur] de taas 18 FTOIONEACISn ded Fonge~ sujetos hasta s fecha
SIncrenento de 131 8 Job salarics mInmOB ¥ het oo gt raminilon. lamtento de precios clave. 14
contysctuales & partic del 16/K11/67 y de sApoyo & 1a produccifn agre-
202 a garedr del 17188, pecusria mediante crédites *Desgravacibn en 307 al
scontrol e precios sebre los productes de sulfcientes ¥ crortw .
bAsica y algunos fnsumos estra- TH I S AR P pago del 1SR & lar pur

do
tes y con una eficiente co~ {iricas en to
berturs da segures. fs que ciban

#Tomentar la capitalizacién

tégico
*Revisibn de los precios agrfcelas de garan-
tIa con criterjos que permican rantenerlos,

lantes
co x 1o vices

1988, constantes en térzines del campo meddante autorizas nimo en €l
sntre 1987y constamtes « ¢16n de 11bre ferertacién Pisteits Teserany
eales 3/ 2¢ blenes de capital usados. sCompremiso empressrial

de reducir los precics
. . de vents de mercancs
en un promedio ponde
do de 3% vespecto a los
vigentes en el perfodo
31551708 & 27v111/8Rs
con énfasts en los pec~
tores allmentario y del
stido,

Mpor una sola ver e1 167x11/87,

2/yasta finales de febrero de 1988.

3/ {nictatments programsdo pars enero y febrero. me prolonga durante las subsigulentes etapas del Pacto.
47X partir de la Gluima semans de febrero de 1988,

375 acuerdn prolongario dursnte las sigslentes erapas del FACTO.




ANEXD

12

PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO (PECE)
ERERO - JULIO DE 1989

OBJETIVO: E1 Gobierno Federal y los sectores obrero, campesino y empresarial concertan un Programa
Econfmico de transicidn que tiene el propdsito de fortalecer la capacidad negociadora del
Pais con los acreedores del exterior y garantizar la estabilidad econémica al interior.

POLITICA DE FINANZAS PUBLICAS

POLITICA DE PRECIOS

POLITICA COMERCIAL

POLITICA SALARIAL

POLITICA CAMBIARIA

POLITICA DE ESTIMULOS
A LA PRODUCTIVIDAD

Mantener una politica de
ingresos y egresos pibli-
cos congruentes con el
propdsito de mantener un
balance de las finanzas
piiblicas compatible con
1a consolidacidn del
abatimiento de la infla-
cidn, y mantener la es-
tabilidad de precios y
sentar las bases para la
recuperacidn gradual y
sostenida del crecimien-

to econdmico.

Revisién de precios
y tarifas de algunos
bienes y servicios

piblicos referidos a

la industria y el co

mercio, que presenten
rezagos considerables
¥y provoquen subsidios
de dudosa justifica-
ci6n social y econd-
mica.

Se evitardn incremen

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

Revisidn 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.

Realizar correcio-
nes a la estructura
arancelaria de las
importaciones a fin
de disminuir su dis
persidnactual y con
tribuir a la elinmi-
nacién de las dis-
torciones propicia-
das por los diferen
ciales vigentes.

Se acuerda incre-
mentar en 80X los
salarios minimos
generales con vi-
gencia a partir
del 12 de enero
de 1989.

Se ratifica el de
recho que asiste
a los sindicatos
para realizar las
revisiones norma-

les de sus contra

tos colectivos de
trabajo.

Ajustar el tipo de
cambio a razén de
§$ 1 diario, duran-
te el perfodo
1/1/89-31/v11/89
sin abandonar el
propdsito de esta-
bilizar el tipo de
cambio en el afio,
s§ las circunstan-
cias le permiten,

preferiblemente an

tes del término de
la concertacién.

Otrogamiento de es
timulos reglonales
a los campesinos
que se beneficien
con el Programa de
Apoyo a la comer=-
cializacién Ejidal.

Revisar con oportu
nidad los precios
de garantfa corres
pondiente al ciclo
otofio-invierno.
Hasta entonces, ¥y
a fin de no afec-
tar la economfa de
los agricultores,
no se aumentaridn
los precios de los
fertilizantes y la
energfa eléctrica
que utilice en el
bombeo de agua pa-
ra riego.

Impulsar un progrs
ma nacional ten-
diente a eliminar
medidas de regul-
¢idn econdmica gque
generan costes in-
Justificadog y obs
taculizan innecesa
riamente la activi
dad econdmica que
realizan los parti
culares, siempre
que sea licita.




ANEXO & 13

ACUERDO CON ORGANISMOS FINANCTEROS INTERNACTONALES E IMSTITUCIOMES OFICIALES

PUNTOS SOBRESALIENTES DEL ACUERDO CON EL FMI
(26 de mayo de 1989)

1.~ Reconocimiento de que el objetivo de crecimiento econSmico 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 obstdculo al crecimiento sostenido con
estabilidad de precios.

3.- Reducir las transferencias netas al exterior a un nivel compatible comn el obje::vn de crecimienco econamico
propuesto en el Plan Nacional de Desarrollo.

4.- Apoyo financiero para las operaciones de reduccién de deuda.

5.~ Financiamiento por 4,135 millones de d§lares durante un periodo de 3 afios, que elimina la
por tanto, permite la inversién productiva. ;

ACUERDO CCN EL BANCO MUNDIAL
(13 de junioc de 1989)

l.- Créditos al financiemiento del desarrollo por un wonto de 1,960 millones de délares env1989.
2.- Apoyo financiero para las operacionmes de reduccidn de deuvda. .
3.~ Créditos por 2,000 milleones de ddlares anuales en promedio durante el perfodo 1990-1992.

ACUERDO CON EL CLUB DE PARIS
(30 de mayo de 1989)

1.~ Reestructuracidn de pagos de principal e intereses por un monto de 2,600 millones de ddlares a 10 afios con
6 de gracia, de acuerdo con el siguiente calendario de vencimientos originales:

a) Entre 12 de junio de 1989 y 31 de marzo de 1990: 100Z de capital y 100X de intereses.
b) Entre 12 de abril de 1990 y 31 de marzo de 1991: 100X de capital y 90% de intereses.
c) Entre 12 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 ddlares anuales para el financia-
miento de las importaciones mexicanas procedentes de los paises miembros de ese organismo.



ANEXO # 14
ACUERDQ CON LA BANCA COWERCIAL

PROCESO DE RENEGOCIACION

Objetivos expuestos por el C. Presidente de la RepGblica, 12 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 Paris, mayo 30 de 1989.

- Paquete financiero Banco Mundial, junio 13 de 1989.

- Acuerdo en principo con la Banca Comercial, julio 23 de 1989.

]

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

OPCIONES DEL PAQUETE FINANCIERO CON LA BANCA COMERCIAL

1.~ Reduccidn del principal en 35%.
2.~ Disminucidn de una tasa de mercado a una tasa fija de 6.25%

3.~ Aportacién de dinero nuevo por un monto igual al 25% de la deuda no comprometida a las opciones. 18 2.‘

DISMINUCION DE LAS TRANSFERENCIAS EXTERRAS NETAS POR EL ARREGLO CON LA BANCA COMERCIAL*
(millones de ddlares) o

1.~ Pago de intereses: 1629
2.~ Créditos nuevos: 288
3.- Diferimiento del pago principal 2 154

TOTALES 4 071

.*Promedios anuales 1990-1994.



ANEXO # 15

BENEFICIOS DE LA RENEGOCIACION CON LA BANCA COMERCIAL

Beneficios directos

La deuda externa se reduce en 14,570 millones de d§lares:

° 5,820 por reducci6n de principal.

° 7,750 por reduccién implicita debido a una menor tasa de interés.

E1 pago anual de intereses se reduce en 1,629 millones de d6lares en promedio entre 1990 y 19%4.

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

Se difiere el pago de principal en un promedio anual de 2,154 millones de d6lares en el perfodo 1990 a 1890.

La deuda queda saldada a su vencimiento con la adquisicién de bonos cupén cero.

Se reduce la transferencia neta de recursos al exterior en un promedio anual 4,071 millones de d6lares de 1990 a 1994.

Beneficios indirectos

Incremento en el ahorro interno.

Disminucién de las tasas de interés en términos reales.
Aumento de Ja inversidn.

Repatriacidn de capitales

Fortalecimiento de 1a confianza,



ANEX O

ESQUELMA COMPARATIVO DL LAS CARTAS DE INTENCION DE BEXILO ﬂL‘fﬂ’#bO HONLTARTO l!lThR’:AC]Oliil: 1976, 1982, 1966 ¥ 1969

PEINCITALES SEMEJANIAS

FFINCIPALES DITEFENCIAS

1.- €1 predominlo del enfoque tcbrico roactarista que eaplica 1 dsptismbrecid el
crisis como resultado de 1a intervencitn del [stado en la - R
ctonomta ol trastotsr ¢l cquilitrio en los mercados de bice- 1.-A diferencia do 3552, 1536 y 1359 no se planiea ningdn apoyo
nes y factores. ~omo-e3 €l caro del FIGRCA= para la reduccitn da la deuda
2.- L4 recomendacion —consecuente con el dlagnbstico- sobre la - del sector privado.
“necesided" de Instrumentar una poiftica —iransitorta— de - 2.~ [l maneJo de las politica canblsrio se plantca realizarla con
ojuste, tendicndo & restablecer los equilibrios macrocconds- un tipo de cambio tnlco, teniendo com objetivo lograr uns =
micos por la via de sdecuar la dimension y creciniento de 1a relacion flja peso-dolar en el torto plazo,
demanda agregacs. N . N
9regrca 3.- A diferencla de 1582, 1935 v 1569 se propone aumentar los In-
3.- La 18gica macroecondmics de la rolitlca de ajuste que prego- puestos al comercio eaterior y reduchr fos subsidios o lay -
na primero establlizar y después crecer. expartaciones.
U, £} apoyo solicitado al FHI no s&lo en términos de recurses .
provenlentes de este organismo, sino por cl eval que repre=- Eevdscbrs, 1e82
senta pars lograr el apoyo de 1a 11anada “comunidad financie
ro" internacionsl. T.+ Se subordiman los objetivos de produccitn, craleo, balanza de
R , . ) pagos e Inflacitn al cumnlinicnto de las mctas de deficly f1-
.- La tesls de que el sancamiento de fas finanzas piblicas re nanclero {que como porcentaje del PIB se estimaba en 855L th
sulta condicisn esencial para alcanzar ¢l éxito det programs 1083, 5053 on 1330, 3,65 en 1935,
en virtud de que ba reduccin del gasto oabilca permite dis= . 3 e 3 =
minuir el crecimiento de ia oferta monetario, reducir pre- = 2.« A difercncia de 1986 y 1389, en materis da comerclo exterlor
slones en 1oy mercados financieros, liberar recursos para el safamente se habla de 13 necesidad de prorover las cxportacio-
sector privado, abatir la inflacién y fortalecer el papel - nes y revisar ¢l slstema de proteccidn, no como parte central
rector del Extado en la economle. de una nueva cstratesla de desarrollo $1n6 como un mecanismo
6.« £l sumento de los Ingresos del Sector PGbl ico, sobre todo a para reducic el desequilibrio externo.
partic del incremento & los preclos y tarifas pablicos. 3.+ Lay reformas a 1a polltica inmpositiva se limitan a "revisiones
. ala politica de fnnosicion directa® y a la “cobertura y uni--
7.+ Reduccion y reestructuracion del gasto poblico, tanta to fariaod en 1o aalioaeitn de Tnpoeston IndTresios
rriente como de capital.
8,- Aumentar la ef{ciencia del Sector Paracstatal. Julla 22 de 1285
9.+ La Instrumentacién de uns polftice monctaria, ostabllizadora
cuyos abjetivos son: sumentar el ahorro interno, regular ol = 1.+ Concertacién de mecanismos financieros de contingencia depen-~
manto y la estructurs del crédito, sjustar la demanda aqrega- dientcy de 18 evolucion del mertado petrolero internacionsl -
da o 1a disponibilldad de recursos y 13 reduceién de subsi- = como forna de apoyo al programs de sjustes.
¢ios financiercs. 2.+ Frofundizar noliticas de cambio estructural tendlentes s crear
10.- Aungue e schatan medidas nora proteger el lngreso de 1a cla- una nueva €3tructura productiva basada cn cl sumento de la ef i=
dors, #3} como mantener los niveles de produccion y clencla econmica y ¢l fortalezinlento de la capscidad exzorta-
emplec, o5 evidente ¢l predominio de |43 medidas contraccior= dora.
nistas de la economia y concentradora del ingreso, 3.- Aunento de la oferts de bienes y servicios a través de la libas
11~ Aplicacitn de una polTtlca de precios realista que propicle = ralizacion det comercio exterior.
mirgenes razonables de utitidades y estinule 14 produccion y 4.~ Elininaci6n de! diferencial eaistente entre el tipo de camblo -
el empleo. Iibre y ¢! controlado.
12.+ Instrumentazion de uns bol ftics de comerelo exterior iberas-
.- fas fi ros.
Vizadors, que reduzcs el grado de proteccion efectiva de la = .- Reduccion de subsidias finsncicros
economla ton base en la revisién de ta estruclora de arance-- 6.~ Instrumentar una decidida politica de promocisn de fas exporta-
les y de permisos prevics a la importscion, ciones no petroleras,
13.- Apilcacion de une palitica cambieria flexible qua promuevs la
i3
competitividad da 1as expartaciones, descstimole importaciones abrdlollods.lo?
no Indispensables y desaliente fugas de capita)
- T.- Consolidar los esfucrzos de estabitizacion, después de 7 ahas =
»= Crear un anbiunte propiclo, econdmico y administrative, propi= de aJuste. pars recobrar el crecimlento ccondmico a tesas de 63X
clo a la Inversion extranjers dlirecta. anval.
15.- Estableciniento de timites al endudamiento externo neto. € reconocimiento de que los objetivos de crecimlente de la ecos
nonia "dificiimente serdn alcanzados sl la transferencis ncta de
16.~ Fomentar 1a formacién peivada de capital y aumentar la partici- recursos 81 caterior no disminuye @ menos del 2% del PIB por afio™.
pacitn de sector privado en la produccidn de biencs y servi- - Dicha reduccion se loararls a través de une significotiva reduce
clos, cidn neta del servicio de la ceuds externa y de la disponisili=-
17o- E1 compromise —expl feltom del Gobierno Hexicano de apl icar mees dad de recursos externos suficientes y adicionales “en el rarco

didas econdmicas para cunplir con los objetivos del programe de de un horizonte multianusl®,

ajuste.

3.-

Aumentar ta oferta de bienes y servicios a través de 12 Jibera--
Vizacion del comerclo exterior.

4
5.

Consolidar las pollticas de combio estructural.

Consotidar 1a reforma fiscal, inlciaca en 1987, cuyo propdsito -
e3 incrementar los Ingresos fiscales a través de menores tasss =
impositivas, la ampiiacion de 1a base gravable del ISR y el me--
Joramiento de la eficacia en 13 recavcacian,

6.- irpulso & una pollitica integral de! sistema financlera que rejo-
re sy eficiencio, promucva |2 competitividad Inernacional de las
instituciones flnancieras y forente e) ahorro v la inversién.
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