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INTRODUCCTION.

Es conocido el hecho de que a partir de la denominada "crisis
de la deuda externa de México de 1982", dos han sido las preocupa-
ciones centrales de la politica econémica: la lucha contra 1la
inflacién y 1la introduccién de reformas estructurales en la
economia orientadas a lograr que sean los criterios de mercado los
fundamentales para guiar la asignacidén de los recursos. Esto dltimo
ha exigido reducir en forma drastica el papel del Estado en la
economia y desmAntar el sistema de proteccién ante la competencia
externa propio del patrdn de desarrollo que siguid la economia
mexicana durante la fase de industrializacidén orientada hacia el
mercado interno.

Dos agentes econdmicos desempefian un papel clave en la
definicién de los perfiles de los programas de estabilizacién y
ajuste estructural que México ha seguido en estos Gltimos lustros:
uno es el gobierno y el otro es el Fondo Monetario Internacional.

Uno de los objetivos fundamentales de este trabajo es mostrar
las caracteristicas de estos dos programas a través del estudio de
dos tipos de documentos. Uno de ellos est& constituido por 1los
planteamientos contenidos en documentos gubernamentales mientras
gue los otros son las Cartas de Intencidn que el gobierno de México
dirigid al Fondo Monetario Internacional a partir de 1982, en las

gue se precisan las orientaciones y las medidas de politica



econdmica gue el gobierno estd dispuesto a aplicar durante el
periodo de vigencia del acuerdo con el FMI. Dado que en los hechos
la elaboracién de las Cartas de Intencidén son producto de la
colaboracidén entre el gobierno y el Fondo, en ellas est&n conteni-
das las aspiraciones programiticas del FMI tanto en lo referente a
los planes de estabilizacidén como de ajuste estructural.

Es por eso que en este trabajo nos damos a la tarea de
estudiar los efectos que ha tenido la aplicacién de estas politicas
en nuestro pais en el periodo 1982-1992. Es decir, pretendemos ver
cudles han sido las repercusiones gue esta politica de estabiliza~
cién y cambio estructural ha tenido sobre la economia y sobre
algunas variables macroecondmicas.

Asi, la idea central que guia este trabajo es que la politica
de cambio estructural no ha logrado un crecimiento econémico
sostenido de la actividad econémica y aunque permitid disminuir la
inflacién, no ha conseguido que el ajuste fiscal vaya acompafiado de
un ajuste en la balanza de pagos, ni que la reduccidén de la
inflacidén se dé paralelamente al crecimiento de la actividad
econdmica en forma sostenida.

Para ello, este trabajo de tesis presenta una contrastacitn
detallada entre los programas propuestos y sus resultados; de ahi
gque se presente un contraste por areas de politica econdmica entre
las proposiciones y los resultados obtenidos., Dade que en los
programas de estabilizacidn las areas cruciales estén constituidas
por la politica fiscal, monetaria, cambiaria y la salarial, se

presenta un estudio comparativo entre metas y logros en estos
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cuatro campos. En relacidén a la politica de ajuste estructural se
pone particular énfasis en los aspectos de politica comercial, de
privatizacién y de desregulacién de la actividad econdmica.

La estructura de este trabajo consta de cuatro capitulos. En
el capitulo I la atencidn se centra basicamente en la presentacidn
del papel que desempefia el Fondo Monetario Internacional dentro del
sistema monetario que se fue constituyendo al finalizar la Segunda
Guerra Mundial y las transformaciones que &ste ha ido experimentan-
do a partir del comienzo de la década de los setenta, cuando
empieza a resquebrajarse el sistema acordade en Bretton Woods.
Ademas, agui se plantea por qué razdn una de las preocupaciones
centrales del FMI ha sido la definicién de programas anti-inflacio-
narios.

En el capitulo II se presentan las caracteristicas de los
programas de estabilizacidén y ajuste estructural gue son avalados
por el FMI y, ademds, las razones qgue determinaron que a partir de
los ochenta esta institucidén haya puesto un creciente énfasis en
este dltimo tipo de programas; pues tradicionalmente, la preocupa-
cidén del FMI se habia circunscrito basicamente a los plaﬁes anti-
inflacionarios, los que se concentran en los problemas de la
reduccidn en el déficit del presupuesto plblico, en la fijacién de
una politica monetaria restrictiva y de un tipo de cambio gque
exprese la paridad del poder de compra y de una politica salarial
que coadyuve a comprimir la demanda. No obstante, estos plantea-

mientos pasaron a ser complementados con los de ajuste estructural,
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el nGcleo de los cuales esti constituido por la privatizacidn, la
desregulacidén econémica y la apertura comercial. '

El capitulo tres se concentra en la presentacién de los
programas de estabilizacién y ajuste estructural seguidos en México
entre 1982 y 1987 y de sus resultados. En este periodo se distin-
guen dos fases. La primera termina en 1985, en la cual la politica
econémica se ajusta a los términos definidos en el Programa
Inmediato de Reordenacién Econdémica y en los acuerdos de 1982, 1984
y 1985 con el Fondo Monetario Internacional. Y aungue en esta fase
se pusieron en accién medidas drasticas para estabilizar la
economia, la inflacidn siquid siendo un fendmeno persistente. A los
sacrificios econémicos derivados de este programa de estabilizacién
se le afiadieron los provocados por el servicio de la deuda externa
y por el chogue de los precios del petréleo, lo que hizo inviable
su continuacién y obligé al gobierno a definir un nuevo programa
econdmico, el Programa de Aliento y Crecimiento, en el cual, se
siguid insistiendo en el tipo de medidas anti-inflacionarias que se
venian aplicando a partir de 1982, a las cuales se le adicionaron
una politica comercial y de privatizacidn que significd una
profundizacidén amplia del ajuste estructural. Sin embargo, este
nuevo programa también resultd ineficiente para estabilizar la
economia, lo gue obligé a pasar a un esquema anti-inflacionario que
tiene como elementos centrales la "Concertacién" entre gobierno,
empresarios y sindicatos y la fijacidn de cendas a los precios a
través del manejo de variables clave tales como el tipo de cambio,

la tasa de interés, los salarios y 1los precios de los bienes

viii



ofrecidos por el sector piblico. Se inicia asi el periodo de
pactos, gue es el objeto de andlisis en el capitulo cuatro, y que
también presenta en forma separada los programas de estabilizacién
y de ajuste estructural.

En esta parte del trabajo, se analiza el periodo 1988-1992, y
se le da especial énfasis a-la renegociacién de la deuda externa,
dado el consenso existente @e que una condicién necesaria para
reanudar el crecimiento era la reduccidén de las transferencias al
exterior derivadas de su servicio. '

En este periodo, los objetivos fundamentales gue el gobierno
se propone alcanzar son por una parte, el control a fondo de la
inflacién y, por otra, una recuperacién de la tasa de crecimiento
gue fuera acompafada por el mejoramiento de las condiciones de vida
de la poblacidén mds necesitada, que les permitiera acceder a salud,
vivienda, educacién, etc. Estos objetivos guedaron plasmados tanto
en los diferentes pactos de estabilizacién como en las Cartas de
Intencién gue México firmd de 1989 a 1992 con el FMI; de ahi que
constantemente estemos haciendo una comparacién entre las metas y
los resultados que se obtuvieron. En este capitulo se presentan,
ademds, los resultados que se obtuvieron en cuanto a politica
fiscal, destacando el hecho de que durante todo el periodo se hizo
énfasis en la necesidad de efectuar un estricto control de las
finanzas piblicas para consolidar la estabilizacién de la economia;
politica monetaria; politica cambiaria y politica salarial.

Por lo que toca a las politicas de ajuste estructural, se hace

hincapié en la postura del gobierno de profundizar aun mas las
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politicas de ajuste estructural, dando particular importancia a la
reforma al sistema financiero y bancario, a la desincorporacidn de
empresas pUblicas y a la desrégﬁlaqién de la actividad econémica
para fomentar lé compefencia y reducir y hacer ma@s eficiente el
funcionamiento del sector pﬁblicé.

En la parte final de este trabajo se presentan las conclusio-
nes, entre las cuales destaca el hecho de que en el periodo 1982~
1987, se logrd sanear las finanzas publicas y se obtuvo un
supérévit comercial y de cuenta corriente; pero en objetivos
fundamentales como el control de la inflacidn y la recuperacidn del
crecimiento econémico hubo un fracaso total; a lo gque hay que
agregar el deterioro en los niveles de vida de la poblacidn y de
los salarios reales. Mientras que en el periodo que va de 1988 a
1992 si bien se logrd controlar la inflacidn gracias al papel tan
importante que jugd la politica de tipo de cambio sobrevaluada,
ésta no se iguald a la gue registraron nuestros principales socios
comerciales; ademds de que ahora a diferencia del periodo anterior,
la cuenta corriente de la balanza de pagos ha venido registrando
crecientes déficit, evidenciando una mayor dependencia de nuestra
economia con el exterior. Y respecto al crecimiento de la actividad
-econdmica, si bien tuvo un crecimiento moderado de 1989 a 1991, a
partir de 1992 empezd a mostrar un menor crecimiento, por lo que
dificilmente se lograra crecer al 6% como era la meta para 1994. No
obstante, estos resultados se ven opacados por el deterioro de los
salarios y del empleo, producto de la politica de ajuste estructu-

ral que se aplicdé, y que condujo a una mayor privatizacién y



desregulacién de la economia y a una mayor apertura comercial. Es
decir, la politica de pactos logrd controlar la inflacién y sanear
las finanzas publicas; pero no logrd un crecimiento econédmico
sostenido; y en todo caso, tales logros se obtuvieron a costa de
afectar algunas otras variables macroecondmicas.

No obstante el esfuerzo realizado, es justo recohocer que este
trabajo presenta algunas limitaciones, entre las que destaca el
hecho de que a pesar de lo extenso del trabajo, muchos de los temas
que se abordan se tratan en forma somera, a fin de dar un panorama
general de la economia; y aunque quizd lo ideal seria hacer un
andlisis m&s minuciosos, ese no es nuestro objetivo en este
trabajo, pues cada una de las &reas gue aqui se tratan, bien
podrian ser objeto de un andlisis més detallado y profundo por
separado y, por tanto, un tema de tesis. Pero aqui sd6lo queremos
analizar los aspectos mas relevantes de cada &area de politica
econdmica, de manera tal que tengamos el contexto general o global
de la economia, antes de la aplicacién de estas politicas de
estabilizacién y ajuste estructural y después de la aplicacidn de
éstas, de modo gque podamos ver cudles fueron sus efectos sobre la
economia, cudles sus logros y, lo mids importante, cuales fueron los
costos de esos logros. Cosa que por lo demds creo que tiene la
virtud de darnos un panorama global de la economia al iniciar y al
terminar el periodo de estudio; pues lo otro (aunque también es
valido) seria penetrar en el nivel micro, perdiendo de vista el
contexto general de la economia y la interconexién entre sus

distintos elementos.



Finalmente, pido la comprensién del lector por lo extenso del
trabajo, a la vez gque agradezco de antemano todos aquellos
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contenido.
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CAPITULO I.
BURGIMIENTO Y EVOLUCION

DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

1. ANTECEDENTES.

A) FUNCIONAMIENTO DEL PATRON ORO.

En 1816 Inglaterra establece el patrdén oro al fijar el valor
de su moneda como un clierto peso en oro. Este patrdn se generalizé
en el mundo hacia 1880-1890 y durd hasta 1914, en gque estalld 1la
primera guerra mundial.

El mecanismo del patrdn oro garantizaba la libertad del
comercio y la seguridad de las inversiones extranjeras. El uso de
la libra esterlina como la principal moneda internacional y el
papel central de los bancos britéanicos eran, a su vez, indicadores
del éxito obtenido por Gran Bretafia en la conversidén del mundo
entero en su &rea comercial. Segin los economistas de la é&poca, el
patrén oro aseguraba que la economia presentase una tendencia
inherente hacia la "estabilidad'" de precios y del balance externo,
pues el dinero creado estaba respaldado con reservas de oro, lo gque
limitaba a las autoridades monetarias a imprimir moneda y ponia un
freno a la inflacidn; como resultado, se lograba la estabilidad de
precios. Adem&s, el patrdn oro sustentaba la idea de que los flujos

de oro entre paises implican que el sistema provee un ajuste




mecénico a través del cual los desequilibrios externos pueden ser
eliminados.

Uno de los aspectos mids discutidos alrededor del patrdn oro es
el llamado "mecanismo de flujo de precios" (propuesto por Hume)
como una descripcién del balance automdtico del mecanismo de ajuste
de pagos implicito en el sistema. El argumento de Hume estd ligado
a la idea de que los cambios de la oferta monetaria doméstica estéan
enlazados a los flujos de oro. Los déficits de balanza de pagos
asociados con los pagos netos de oro a extranjeros, deberian
reducir la oferta doméstica de dinero y conducir a la deflacién.
Con precios internos a la baja, aumenta la competitividad en los
mercados internacionales, lo gue resultaria en una mejora en la
cuenta corriente de 1la balanza y una eventual eliminacién del
déficit en la balanza de pagos. Asi, el desequilibrio externc se
corregira automdticamente. En forma similar, las entradas de oro,
ligadas con el superavit de la balanza de pagos, elevaran la oferta
doméstica de dinero y propiciardn un proceso inflacionario. La
elevacién del precio de los bienes domésticos deteriorara la cuenta
corriente y eliminard el superavit, y otra vez, el desequilibrio
externo se corregird a si mismo.

Claramente, hay mecanismos a través de los cuales el desequi-
librio de la balanza de pagos bajo el patrdédn oro puro podia ser
eliminado automidticamente. Desafortunadamente, el lazo crucial de
los mecanismos (la relacidén entre los flujos de oro y las ofertas
monetarias) no parece haberse seguido siempre durante la préactica

del patrén oro en los afios 1880-1914. De este modo, "... aungque el



patrén oro puro implica disciplina monetaria, tal disciplina no fue
enteramente practicada durante el periodo que va de 1880 a 1914.
Las autoridades monetarias frecuentemente rompen la tercera regla

del patrdn oro y emplean una politica monetaria activanl,

B) QUIEBRA DEL PATRON ORO.

"Sin embargo, la estabilidad relativa de esa época anterior se
habia basado en una realidad politica y econdmica particular: la
dominante posicién internacional de Gran Bretafia y el papel
especial que desempefid este pais en la organizacidn del orden
monetario internacional. A medida gue esa dominacidén empezd a
declinar, el orden monetario internacional en ella basado también
empezé a declinarn?.

La primera guerra mundial de 1914 sefiald el quiebre del patrdn
oro, pais tras pais se fue abandonando la convertibilidad de 1la
moneda corriente por oro. Durante la guerra se produjo un incremen-
to en las tasas de inflacién, 1los gobiernos orientaron sus
politicas monetarias en funcién de las necesidades de la guerra. La
inflacién en Europa fue mayor gque en Estados Unidos, tanto porque
este pais entrdé al conflicto hasta 1917 como porgque la guerra

afectd m&s directamente a Europa y tuvo pérdidas en su produccidn.

1. Rivera, Batiz F. y Rivera, Batiz L. International finance
and _open economy macroeconomics. p. 514.

2, Block, L. Fred. Los origenes del desorden econdmico
internacional. p. 27.



Proliferaron los controles de cambio, las restricciones comerciales
Y el resultado fue un colapso del comercio y de las finanzas
internacionales.

Al terminar la guerra, se hicieron algunos esfuerzos para
restablecer el funcionamiento del patrdén oro. Pero la restauracidn
s6lo podia significar el restablecimiento de las formas antiguas
despojadas de sustancia. El regreso al patrdén orc y a los precios
anteriores de la guerra se convirtidé en tema de debate. Adenmés,
muchos paises que participaron en este intento, presionados por el
desempleo y con escasas reservas de oro, empezaron a establecer
barreras aduaneras Yy restricciones al comercio. Mientras que
Estados Unidos y Francia, que estaban acumulando gran parte del oro
del mundo, se negaban a expandir proporcionalmente la circulacidn
monetaria. Ambos factores, causaron una terrible deflacidén en el
comercio mundial, la que fue reforzada por 1las devaluaciones
competitivas.

Mas adelante, el restablecimiento de las paridades con
respecto al oro en la mitad de los afios veinte, permitid revivir el
patrén oro.'Pero, la version del patrdén oro entre 1925 y 1931
estuvo lleno de dificultades. Primero, los precios de las mercan-—
cias en el Reino Unido no regresaron a los niveles de la preguerra
y, como resultado del establecimiento de la paridad oro de la libra
de la preguerra se origind su sobrevaluacidén. Ademds, entre 1925
y 1931 gran parte de los bancos centrales no mantuvieron por mucho
tiempo el volumen de sus reservas de oro las que fueron restituidas

por divisas convertibles al oro: libras y ddélares. El regreso al



patroén oro durante la década de los Veinte; tuveo una vida corta,
pues la Gran Depresién de 1929-1933 gene?ékei cblapso del sistema
monetario, originando pénico y cierfes Baﬁcarios, provocando una
crisis de confianza.

Al dispararse el precio del oro el 21 de septiembre de 1931,
el Reino Unido tuvo que abandonar el tipo de cambio fijo, medida
gue en 1933 también tuvo gue ser adoptada por los Estados Unidos,
lo gque condujo a la suspension de la convertibkbilidad de las monedas
al oro en todo el mundo. A partir de alli el sistema monetario pasd
a organizarse en blogues: el de la libra esterlina, el del dolar,
etc. Asfi, la depresidén de 1929-1933 liquidé al patrdn oro, que
después de la segunda guerra mundial fue sustituido por el

sistema Bretton Woods.

2. EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.
A) ORIGENES DEL FMI: PREOCUPACIONES DE LA POSGUERRA.

El fracaso del patrén oro, llevd a proponer la organizacién de
un nuevo sistema monetario internacional en el cual la cantidad de
medios de pago internacionales no estuviera determinada por
circunstancias particulares de la industria del oro ni sujeta a
politicas individuales de los paises, sino gque se determinara por
los requerimientos del comercio internacional y fuera capaz de

contrarrestar las tendencias deflacionarias en la economia mundial.



Asi, Harry D. White fue el encargado de elaborar un plan para
un Fondo de Estabilizacién, mismo qﬁe se vio ligeramente modificado
por la presentacidén del plan Keynes; aunque, en dgeneral, fue
aceptado casi en su totalidad en la Conferencia de Bretton Woods y
sirvid de base para el funcionamiento del Fondo Monetario Interna-
cional.

Asi, el sistema monetario de Bretton Woods estuve basado en
las lecciones aprendidas del caos de los afios treinta: la necesidad
de tipos de cambio estables, de impulsar el comercio internacional
Yy del imperativo de proveer de capital a las naciones necesitadas.
Estos objetivos se plasmaron en los acuerdos de Bretton Woods, que
dieron origen al Banco Internacional para la Reconstruccién y el
Desarrollo (Banco Mundial), para promover el desarrollo y la
reconstruccidn de la economia europea; el FMI, que otorgaria
créditos para ayudar a resolver los problemas de balanza de pagos,
incrementar 1la liquidez mundial, dar continuidad a los pagos
internacionales y facilitar el comercio y mas tarde, el Acuerdo
General sobre Aranceles y Comercio (GATT) para lograr la liberali-
zacién del comercio mundial.

Los principios que guiaron la formacidn de este nuevo sistema
de relaciones entre las diferentes naciones constituian una clara
reaccidén frente a las politicas proteccionistas bilaterales, a los
procesos especulativos originados por los desdérdenes cambiarios gue
siguieron a la primera guerra mundial y a la crisis de los afnos

treinta. Asi, en este marco se disefié un sistema capaz de restaurar



la situacién para promover el movimiento libre y multilateral de
mercancias y de capitales.

Al crearse el FMI se dio paso a un sistema Ajustable-Fijo que
permitia alteraciones en las tasas oficiales de cambio para
corregir un desequilibrio fundamental en 1la balanza de pagos,
aunque con previa autorizacidén del Fondo. El objetive de este
sistema era permitir un balance entre el objetivo de tener un tipo
de cambio estable y el logro de ciertos objetivos macroescondmicos.
La devaluacidén se dejé abierta para éorregir posibles déficits de

la balanza de pagos. 3

B) FUNCIONES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

Las funciones que se le asignaron al F.M.I. son las siquien-
tes:

1. Promover la cooperacién monetaria internacional mediante
una institucidén permanente dgque proporcionara un mecanismo de
consulta en relacién a problemas monetarios.

2. Impulsar el crecimiento equilibrado del comercio interna-
cional y asi promover altos niveles de ingresos reales y desarro-
llar los recursos productivos de todos los paises asociados.

3. Promover la estabilidad cambiaria y evitar depreciaciones

con fines de competencia.

3. Rivera, Batiz F. y Rivera, Batiz L. Ob.cit. pp. 520-521.



4. Ayudar a establecer un sistema multilateral de pagos para
las operaciones en cuenta corriente efectuadas entre los paises,
eliminando las restricciones cambiarias que obstaculizan el
crecimiento del comercio mundial.

5. Poner a disposicién de los paises miembros los recursos del
F.M.I. para corregir los desajustes de sus balanzas de pagos sin
recurrir a medidas gue destruyeran la prosperidad nacional e
internacional.

6. Segln lo anterior, reducir la duracidén e intensidad del

desequilibrio de las balanzas de pagos nacionales.?

i) Asistencia financiera y condicionalidad.
La forma fundamental de asistencia financiera gque proporciona

el F.M.I. estad constituida por 1los Servicios Financieros. Su

objetivo es dar apoyo a los paises con problemas de balanza de
pagos., Como consecuencia de esta concesién, el FMI instrumenta
ciertas "recomendaciones" de politica de ajuste dentro de esas
economias.

Al principio, no se otorgaban préstamos para aumentar 1las
reservas monetarias internacionales; pero desde 1957 fueron
admitidas ante las crecientes salidas de capitales a corto plazo.’

El monto de las operaciones esta en funcidn de la cuota y son
realizadas por partes de 25%. El primero, recibe el nombre de Tramo

de Reserva Yy los restantes se denominan Tramo de Crédito.

4, Lichtensztein, Samuel y Baer, Monica. El Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial. pp. 35-36.



Si un pais miembro tiene problemas de balanza de pagos, puede
utilizar el Tramo de Reserva y el primer Tramo de Crédito sin
requisitos especificos. Pero esto no procede para los tramos
superiores de créditos y su aprobacidén es motivo de normas precisas
en materia de politica econdémica del pais solicitante del crédito.

Mientras en los préstamos comunes la autorizacién y utiliza-
cién son simultaneas, el Stand-~by, entendido como acuerdo de
confirmacién, crédito provisional o crédito contingente, implica
dejar los fondos a disposicién del pais solicitante pero en forma
condicionada.

En 1963, por los crecientes desequilibrios externos de los
paises exportadores de productos primarios y ante la necesidad de
compensar esos desajustes, el FMI amplid su politica de asistencia
financiera a través del financiamiento compensatorio de caidas
abruptas y temporales de los ingresos de exportacién.

En 1969, este financiamiento fue complementado por el
Financiamiento de Existencias Regulares, con el gue se pretendid
apoyar la estabilizacién de los precios de los productos primarios.

Con la crisis de los setenta, el FMI se vio obligado a ampliar
la gama de sus servicios financieros. Asi, en 1974 se cred el
servicio de Financiamiento del Petrdleo, para atenuar las conse-
cuencias del desequilibrio de la balanza de pagos, originado por el
shock de los precios del petrdleo, y el Servicio Ampliado, para
erradicar las distorsiones mas profundas de la estructura producti-
va que se expresaban en desequilibrios de balanza de pagos y del

comercioc mundial.



En 1979, el FMI reforzé su accién en el campo de los ajustes
estructurales, poniendo en practica el Servicio de Financiamieﬁto
Suplementario, por medio del cual se volvid a aumentar el acceso de
los paises miembros a los recursos del Fondo, pero sujeto a rigidas
condiciones en materia de politica econdmica.

Perc ante la insuficiencia de los recursos para este nuevo
servicio, en 1981 el FMI lo reemplazd por la "Politica de Mayor
Acceso" gque siguid con la misma orientacién del anterior servicio
suplementario, pero aumentd el tope de recursos disponibles para un
programa anual al 150% del valor de la cuota de cada pais.

Existe otra forma de asistencia financiera que es la de los

Fondos Administrados. Estos servicios aunque son operados por el

Fondo, no estdn considerados como parte de su actividad basica pues
se orientan exclusivamente a los paises subdesarrollados y la
fuente de recursos son los préstamos y donaciones gubernamentales
extraordinarios.

En estos fondos administrados se encuentran ciertos subsidios
que operan sobre determinados préstamos del propio Fondo como Los
subsidios al servicio petrolero (1975) y los servicios al servicio
del financiamiento suplementario.

Como hemos dicho anteriormente, la asistencia financiera del
FMI est& sujeta a la ejecucidn de ciertas politicas econdmicas,
cuya orientacién es parte de 1la funcidén reguladora de esta
institucién. En este sentido, la condicionalidad es entendida como

"elemento esencial de la contribucidén que el Fondo realiza para
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aminorar los problemas de balanza de pagos de los paises miembros
y para facilitar el proceso de ajuste internacioﬁal".5

Estos compromisos son formalizados por los gobiernos, por
medio de las llamadas "Cartas de Intencién®. Asi las cosas, el
crédito que otorga el Fondo es escalonado en montos e intervalos de
tiempo previamente establecidos en funcién del cumplimiento del
programa de politica econémica. Estos créditos contingentes,
llamados créditos Stand-by, implican entonces la formulacidn de
programas especificos para aplicar medidas correctivas y la
continua consulta entre dicho pais y el FMI.

Los acuerdos Stand~by tienen una vigencia de seis meses y la
renovacién depende del tipo y el grado de cumplimiento de las
condiciones estipuladas. Perco estos créditos, ademds de atenuar los
problemas "transitorios" de la balanza de pagos, han ido incorpo-
rando criterios de mas largo plazo tendientes a un ajuste estructu-

ral de las econcmias.

ii) Fuentes de recursos.

El FMI tiene varias formas de allegarse recursos:

a) La fuente principal de recursos del FMI estd constituida
por las cuotas de sus paises miembros. En los primeros 25 afios de
funcionamiento del FMI, el 25% de la cuota se suscribia en oro y el
otro 75% en la moneda de cada ﬁais miembro. Sin embargo, esto ha
cambiado, en virtud de la inteqgracidén de Derechos Especiales de

Giro, de monedas fuertes o incluso con la propia moneda nacional.

5. Boletin del FMI. Suplemento. Septiembre, 1982. p. 524.
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b) Los Derechos Especiales de Giro (DEG). Se emiten unilate-
ralmente por el FMI cuando existe una mayoria de 85% de los votos.
La asignacién y empleo de los DEG se contabilizan en cuentas
particulares en un fondo operativo para todos los miembros del FMI,
que opera como una cémara de compensacidn.

La asignacién de los DEG a un determinado pais le permite
adquirir las monedas de otros paises, debido a necesidades
originadas por la situacién de la balanza de pagos o Eomo base de
operaciones financieras de swaps, préstamos o cancelacién de
obligaciones con el FMI o alguno de sus miembros. El uso de los DEG
es automatico y no estd sujeto a consultas o a condiciones que se
imponen para el empleo de otros recursos del FMI; pero todo pals
debe tener como minimo en su poder el 30% del monto que le fue
asignado.

Cuando fueron creados los DEG, el valor de estos en 1970 fue
por 3.1 billones de ddélares y fueron repartidos entre los bancos
centrales de los paises miembros. Hasta 1982 ha habido seis
emisiones con un monto total de 21.4 miles de millones de ddélares
gue se han distribuido entre los paises miembros en base a la
ponderacién de sus cuotas.®

Los DEG como activos de reserva inconvertible al oro, se
calculan como unidad de medida internacional con base en una
canasta de cinco monedas convertibles, cuya ponderacién desde 1981
es como sigue: ddlar (42%), marco alemdn (19%), yen (13%), franco

francés (13%) y libra esterlina (13%). Esta canasta de monedas y el

8, Rivera, Batiz y Rivera, Batiz. Ob.cit. p. 524.
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peso ponderade de cada una son susceptibles de revisién cada 5
afios.”
c) Otra fuente de recursos son los préstamos gubernamentales
que el FMI ha obtenido de los paises centrales y exportadores de
petrdleo.

d) Los recursos del Fondo provenientes de la venta de stocks
de oro. Aunque estos recursos son proplos de la institucidn, ésta
no los considera como tales, tratdndolos como una cuenta adminis-

trada.

iii) Organizacién e instancias de decisién.

Veamos ahora cuales son las instancias de decisidn que hay al
interior del FMI.

1. La Junta de Gobernadores. Cada pais miembro esta represen-
tado por un gobernador. Y a pesar de que esta junta tiene asignadas
sus funciones, éstas han sido delegadas a los Directores Ejecuti-
vos, Sin embargo, la junta tiene capacidad para decidir sobre la
admisién de nuevos miembros en el FMI, la distribucidén de cuotas y
la asignacidén de los DEG. Esta junta se reiine cada afio.

2. Junta de Directores Ejecutivos. Esta es presidida por un
director gerente o director general. Aqui se resuelven los
principales asuntos del Fondo, aundgue comc las decisiones son
preparadas antes de las reuniones, el director general y su equipo
tienen una gran influencia sobre ellos. Esta junta de directores

esta compuesta de miembros "electos". Los c¢inco paises gue poseen

7. Lichtensztejn, Samuel. Ob.git. p. S51.
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las mayores cuotas en la institucidn (Estados Unidos, Gran Bretafa,
Alemania, Japén y Francia) nombran directamente un director
ejecutivo cada afio, existiendo otros 16 directores que son electos
por diferentes grupos de paises, representando cada uno el poder de
voto de su grupo.

3. Otra instancia estd formada por el Staff Técnico, que se
distribuye en cuatro sectores: los departamentos de &rea o
regionales, gue elaboran los lineamientos de politica econdmica y
de financiamiento del FMI por grupos de paises; los departamentos
funcionales y de servicios especiales, encargados de elaborar los
fundamentos tedricos de la politica institucional; el Departamento
de Informacidén Estadistica y, el de Servicio de Apoyo.

4. También hay otras instancias formales de decisidn, que son

El Comite Interino o Provisional (creado en 1975), que se encarga

de disefiar y proponer las reformas del Sistema Monetario Interna-
cional, y que estd formado por 22 miembros; y el Comité de

Desarrollo, en el gque actian conjuntamente el FMI y el Banco

Mundial, que no tiene una funcién significativa en materia de
decisiones y se encarga de examinar los mecanismos de asistencia
financiera a los paises subdesarrollados.

Es de todos conocido el poder que ejerce EE.UU. en las
concepciones del FMI y en su aplicacién, lo cual nos obliga a
revisar someramente la estructura de poder desigual que siempre ha
caracterizado la evolucidédn del FMI.

Come vimos antes, las cuotas constituyen la fuente principal

de recursos y la base tanto para calcular los servicios financie-
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ros, asi como para la asignacién de DEG; pero, ademds, es la unidad
fundamental que mide el poder de voto de cada pais en el Fondo. La
cuota representa, por tanto, la gravitacién de cada pais en el
Fondo y su participacién en la toma de decisiones.

"Por otra parte, las cuotas (fijadas en funcidn de mialtiples
consideraciones: ingreso nacional, volumen de comercio exterior,
reservas de oro y divisas del pais considerado, etc.} determinan el
poder de voto en el Consejo de los Gobernadores, &6rgano supremo de
decisién, donde cada pais miembro tiene un representante. Por esta
razén, cada vez que hay un aumento de capital, cada pais se
esfuerza por mantener su parte relativa. En 1985, los Estados
Unidos disponian del 19.3% de los derechos de voto, Gran Bretafia el
6.7%, la R.F.A. el 5.8%, Francia del 4.9% y Japdn del 4.5%. Asi,
estas cinco potencias industrializadas disponian del 41.8% de los
derechos de voto. El resto de los paises industriales disponian
sélo del 19.9%, lo que le otorgaba al mundo industrializado un
total de 61.7% frente a un modesto 38.3% del resto del mundo".8® ¥
en junio de 1990, como parte de la novena revisién de las cuotas de
los paises miembros del FMI, se acordd gque se reordenaria la
proporcidén de la cuota de los principales paises industrializados.
De acuerdo a la nueva estructura, Estados Unidos seguira siendo el
principal suscriptor, con el 19.62% del total de las cuotas, la
Repiblica Federal de Alemania y Japdén con 6.1% cada uno y Reino

Unido y Francia 5.48% cada uno. Tamhi&n se acordd que Italia

8, Guillén, Romo Hector. El1_sexenio del crecimiento cero.
México 1982-1988. p. 34.
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tendria una proporcidén de las cuotas de 3.4% y Canada de 3.2% y
que, se efectuaria un pequeiio ajuste de las cuotas de los paises
miembros mds pequefios (los 20 paises miembros cuyas cuotas
ascienden actualmente a menos de 10 millones de DEG).°

El FMI lleva a cabo revisiones generales de las cuotas cada
cinco afios, aunque en este periodo puede haber revisiones selecti-
vas.

Hay que sefialar que si bien los paises subdesarrollados
aumentaron su participacién relativa en la distribucidon de las
cuotas, esto obedece al aumento en el nimero de sus miembros.

Asi las cosas, a pesar de que EE.UU. ha perdido posicidn en

materia de cuotas, aun conserva el poder de veto en el FMI.

3. COLAPSO DEL SISTEMA BRETTON WOODS

Y EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL ACTUAL.

Es cierto que "la década de los setenta fue, en los campos
monetario y financiero de desorden y confusién. Las reglas
establecidas veinticinco afios antes estallaron formalmente en
pedazos en 1971",10

No obstante, la crisis del sistema Bretton Woods, hay que

ubicarla desde mucho antes de 1971; hurgando en este mismo sistema

9. Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial. Finanzas v
Desarrollo. Septiembre de 1990. p. 21.

10
p.21.

. Quijano, José Manuel. México: Estado y Banca_ Privada.
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podemos sacar a la luz algunas de las causas de esta ruptura,; asi
como en la propia evolucién de la economia norteamericana y de los
paises de Europa, entre otras.

En principio, nadie puede negar que a fines de la segunda
guerra mundial Estados Unidos gozaba de una situacidén privilegiada
en todos los planos: econdmico, politico, militar, tecnoldgico;
ademas, era el acreedor mundial y por si fuera poco, el ddélar era
el principio tnico de organizacién monetaria y el principio a
través del cual ejercia su hegemonia.

Pero esto no permaneceria asi en forma indefinida, pues a
fines de los cincuenta y sobre todo a mediados de los afios sesenta,
encontramos indicios de situaciones que, a la larga, cuestionarian
la hegemonia norteamericana y llevarian a la crisis del d&lar y con
él, al sistema Bretton Woods creado en 1945,

Como dijimos, este sistema fue instituido mediante una solemne
conferencia monetaria, que hacia explicita la jerarquia entre el
ddlar y 1las otras divisas, pues s6lo aquél podia convertirse
directamente en oro, por lo gue a su vez, era la unidad de cuenta
internacional (divisa clave). Igualmente, el sistema Bretton Woods
creé el FMI, asigndndole un papel crucial en el ajuste de la
balanza de pagos, a la vez que fijaba los cambios de paridad y
prohibia -como dice Aglietta~ los sobreajustes y las dinamicas
perversas, dando tiempo para que el comercio exterior respondiera
a las variaciones de la tasa de cambio © a las inflexiones de

politica econémica.
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Pero como sefiala el propio Aglietta, "el sistema Bretton Woods
caia en una trampa mortal para una organizacién monetaiia interna-
cional fundada en un alto grade en la institucionalizacién. No
preveia ninguna disposicién para crear una oferta de liguidez
internacional. Esta carencia daba libre paso al ddélar. Junto con la
particular forma de convertibilidad, liberaba a Estados Unidos de
toda responsabilidad funcional en los dos procesos de regulacién
monetaria, la liquidez y el ajuste de la balanza de pagos".!

En esta situacidn, la oferta de reservas internacionales
dependia dnicamente de 1las decisiones de politica monetaria
norteamericana, de modo que bajo el sistema Bretton Woods, el
déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos constituia 1la
Gnica fuente de creacién neta de ligquidez internacional para el
resto del mundo. Es decir, no habia vinculo entre la oferta de
liguidez y las necesidades de la economia mundial. En palabras de
Aglietta: "ahi estaba el Taldén de Aguiles del sistema Bretton
Woods, la acumulacidon de tensiones que roia subterraneamente al
sistema”.2 Tal es la contradiccidén que subyace en el patrodn
délar entre el papel internacional de esta divisa y su caréacter
nacional.

De esta manera, tenemos dgue "Como todo régimen de divisa
clave, el patrdédn ddlar tuvo un cardcter excluyente y asimétrico.
Excluyente porque la Gnica divisa convertible en oro era el ddlar

y la convertibilidad es la cualidad fundamental de toda divisa, ya

11 aAglietta, Michel. El _fin de las divisas clave. p. 85,

12| Ibidem. pp. 88 y 117.
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que es la Gnica manera de garantizar la unicidad de la diversidad
‘y fragmentacién monetarias. Asimétrico, porque su politica
monetaria nacional era al mismo tiempo la politica monetaria
mundial, lo que garantizaba, por definicién, 1la capacidad de
realizar ajustes con efectos diferenciados entre su economia y el

resto".13

Es decir, su relativo aislamiento de los desarrollos
econdmicos externos es condicién necesaria para el funcionamiento
asimétrico de los ajustes y para garantizar la liquidez mundial.

Desde fines de los afios cuarenta y a mediados de la década de
los cincuenta, el FMI tuvo un papel un tanto limitado, tanto porque
SuUsS recursos eran magros en relacién con lo que necesitaba la
economia de posguerra como porque en 1947 Estados Unidos puso en
marcha el Plan Marshall para la reconstruccién de los paises
devastados por la guerra, guedando limitado el accesc a los
recursos del FMI para esos paises.

Durante los afiog cincuenta, los Estados Unidos empezaron a ver
disminuidas sus reservas oficiales; tendencia que persistié y se
agravd durante los sesenta. Asi, entre 1949 y 1960, el'incremento
de délares en el extranjero fue acompafado de un rapido agotamiento
de las reservas de oro norteamericano, que declinaron de 18 000
millones de délares a 3 000 millones de ddlares en este periodo.l4

El crecimiento de oro-ddlares convertibles en el extranjero

13, Gutiérrez, Pérez Antonio. "Estados Unidos y la hegemonia
financiera: Recomposicidén o Declinacién?" Mito y realidad de 1la
declinacidn de_ Estados Unidos. pp. 21-22.

14 priffin, Robert. "La posicién monetaria internacional de
Estados Unidos". El _dolar en crisis. p. 274.
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combinado con la reduccién de las reservas de oro en Estados
Unidos, erosionaron graddalmente la confianza de la capacidad de
este pais de sostener las ventas de oro y por tanto, la convertibi-
lidad del délar.

Por su parte, la impaciencia de los europeos crecia ante el
déficit norteamericano. En septiembre de 1964 Francia se pronuncid
a favor de la Unidad de Reserva Compuesta (CRU) que estaria formada
por las monedas principales y seria emitida por el FMI. Los paises
podrian mantener sus reservas monetarias en oro y CRU, de manera
que esta Gltima sustituiria la tenencia de ddlares o libras por lo
gque el ddélar ya no tendria su papel de reserva. A principios de
1965, la campafia de De Gaulle contra el ddlar llegd a su climax al
desafiar la hegemonia de Estados Unidos rehusdndose a aceptar 2
billones de ddlares en reservas, cambidndolos por oro, al tiempo
que clamaba por el regreso al sistema patroén oro.!®

La resistencia estadounidense pudo evitar esta presién en

favor de una reforma monetaria internacional. Pero, en junio de
1965, Henry Fowler, nuevo secretario del Tesoro, sugirid una
reunién para una conferencia monetaria mundial para discutir 1la
reforma al sistema monetario. Las negociaciones empezaron a fines
-de 1965 y fructificaron hasta septiembre de 1967 en Rio de Janeiro,
cuando el FMI acepté la propuesta de creacién de los DEG (Derechos
Especiales de Giro). La iniciacién de las negociaciones en un
periodo en que los arreglos monetarios y el déficit norteamericano

eran objeto de la creciente critica internacional, harian, segin

15, Block, L. Fred. Op.cit. pp. 281-282.
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Fowler, 4que Estados Uﬁidos se defendiera mejor si aparentemente’
ellos tomaban la iniciativa en la organizacién de la reforma
monetaria internacional. .

Con la devaluacién de la libra en noviembre de 1967 se inicid
una oleada especulativa contra el délar en forma de compras masivas
de oro en los mercados europeos. "De esta manera, en mayo de 1968,
los Estados Unidos anunciaron simplemente gque ya no apoyarian el
precio del oro a 35 ddlaxes la onza en el mercado libre. A partir
de ese momento, habria un mercado de dos niveles: las transacciones
oficiales se realizarian al precio de 35 dbélares la onza, mientras
se permitiria que el mercado libre buscara su propio nivel. Esto
equivalia a la renuncia de una obligacidén contraida por Estados

Unidos en el acuerdo de Bretton Woods".1®

La situacidén se tornd
tan dificil que para mayo de 1971 el ddlar era insostenible.

Asi las cosas, el sistema Bretton Woods se colapsd en 1971,
cuando el 15 de agosto, Nixon anuncié el cierre de la "Ventanilla
de oro" y la incoﬁvertibilidad del dbélar en oro. Ademés, se propuso
un paquete de politica conocido como la "Nueva Politica Econdmica".
La respuesta de la mayoria de los paises europeos y de Japdn no se
hizo esperar, dejande flotar sus monedas respecto al délar.!” La
crisis destruia el principioc de convertibilidad, base del régimen
monetario.

Con el Acuerdo Smithsoniano (celebrado en Washington el 18 de

diciembre de 1971), el ddlar estadounidense fue devaluado en 8.7%

16, tpbidem. pp. 285-286.

17, Rivera, Batiz y Rivera, Batiz. Ob.cit. p. 524.
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Yy se establecieron nuevos tipos de cambio flotantes. En respuesta,
la CEE (Comunidad Econémica Europea), tratando de aminorar los
efectos adversos de la devaluacién del ddlar, acordd ponexr en
marcha un mecanismo de cambios llamado la "Serpiente Europea"
(Basilea, 10 dé abril de 1972), que consistia en delimitar un
margen de fluctuacién de 2.25% en ambos sentidos (dicha fluctuacidn
formaba una imagen de serpiente, de ahi que se la conozca como
serpiente europea). Esto significaba que una divisa europea podia
fluctuar cuando mucho 4.5% en relacidn al délar. La caracteristica
esencial de la serpiente es que cuando la divisa mas fuerte llega
al maximo y la m&s débil al minimo, entonces se hacen compras de
esta filtima con la mas fuerte.

El colapso del sistema Bretton Woods evidencid lo que se
conoce como el “Dilema de Triffin", entre el papel de los Estados
Unidos en la solucidn de los problemas de liquidez internacional y
su papel de mantener la confianza en el ddélar; como emisor y
proveedor de liquidez de la economia mundial entré en conflicto con
su papel de mantener la confianza en la convertibilidad del délar
en oro a un precio fijo de 35 ddélares la onza. Estados Unidos entré
en una crisis de liguidez.

Como sefiala Antonio Gutiérrez, el colapso de Bretton Woods fue
el precio que pagd Estados Unidos por ejercer su papel de banquero
mundial y la expresién del debilitamiento de 1los fundamentos
econdmicos que le permitieron constituirse en el eje organizador de

las relaciones econémicas internacionales.
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Por lo tanto, la crisis del délar en 1971 marcé el inicio de
un largo y complejo proceso de cuestionamiento de la hegemonia de
la economia norteamericana, que en términoé monetarios se ha venido
expresando en un cambio significative en las condiciones vy
modalidades de ejercicio de la primacia del délar.

En este contexto, "desde la crisis del délar en 1971, hasta la
reunién de Jamaica del FMI en 1976, el Sistema Monetario Interna-
cional (SMI) operd al margen de un acuerdo legal internacional. El
FMI fue incapaz de oponerse a las fuerzas gque 1llevaron a la
inconvertibilidad del ddlar en oro, a su devaluacidén, y finalmente,
al sistema de flotacién generalizada de monedas de reserva, hechos
que significaban la ruptura con el sistema acordado en Bretton
Woods. Durante esos afios, el FMI se limité a aprobar tacitamente
las decisiones que unilateralmente tomaban los principales paises
industrializados, mientras elaboraba un proyecto de reforma al SMI
que supuestamente habria de servir de base para un nuevo acuerdo
monetario internacional”.l18

La pérdida de autoridad del FMI frente a estos paises era
evidente desde principios de los sesenta, cuando el Fondo recurrid
al Acuerdo General de Préstamos para allegarse recursos y permitid
que el Grupo de los Diez deéidiera sobre la canalizacidn de estos
recursos, y no fGnicamente por medio del derecho de voto de cada

pais dentro del Fondo.

18, Mantey De Anguiano, Guadalupe. La_inequidad del sistena
monetario internacional y el cardcter politico de la_ deuda del

tercer mundo. p.52.
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En estas coﬁdiciones, se ﬁormé un comité encargado de elaborar
el proyecto de reforma al SMI, llamade Comité de 1los Veinte
(integrado con 10 representantes del Grupo de los Diez, 3 del
continente americano, 3 de Asia, 3 de Africa y 1 de Oceania), que
presentd un proyecto que destacaba la necesidad de aumentar el
flujo de recursos financieros a los paises en desarrollo y proponia
vincular las asignaciones de DEG al grado de desarrollo de los
paises miembros, en vez de distribuirlos en funcidén de las cuotas.
Ademas, el proyecto definid un mecanismo que evitara gue los paises
con moneda de reserva se endeudaran gratuitamente con el resto del
mundo, liquidande sus déficits mediante la creacidon de dinero
internacional. Este mecanismo consistia en la apertura de una
"Cuenta de Sustitucidén" en el FMI, a la cual podrian acudir 1los
tenedores de moneda de reserva para canjearlos por DEG. También
recomendaba adoptar tipos de cambio mds flexibles para hacer frente
a los movimientos especulativos de capital, reiterando la necesidad
de convertir a los DEG en el principal activo de reserva y
desmonetizar el oro.

Y aungue el proyecto de reforma presentado al FMI incorporaba
importantes demandas de los paises en desarrollo, el aumento de los
precios del petrdleo afectd el proceso de negociacidn de la reforma
al SMI, por lo que los paises industrializados endurecieron sus
posiciones frente a los paises en desarrollo, rechazando una parte
sustancial de las propuestas del Comité cuando se revisaron los
términos del acuerdo de Bretton Woods en la reunién de Jamaica del

FMI en 1976.
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En esta reunién se legalizé el sistema de flotaciones que de
hecho'existia'desde 1971; se acordd la desmonetizacidén del oro,
pues el FMi decidié vender parte de sus reservas de oro, sustitu-
yendo con divisas su valor en libros. Se descarté la idea de
vincular las asignaciones de DEG al grado de desarrollo de los
paises miembros y s6lo se logrd una segunda asignacién de DEG, por
4 mil millones de DEG anuales durante el periodo 1979-1981. Sobre
la Cuenta de sustitucidn no hubo acuerdo definitivo. Los paises
industrializados sé6lo aceptaron dotar al FMI de poderes discrecio-
nales para abrirla cuando lo creyera pertinente, pero estableciéd
que para ser valida debia contar con una "mayoria especial! (del 70
al 85% de los votos) necesaria para ciertas decisiones del FMI,
esto aseguraba a los paises industrializados el derecho de vetar
los acuerdos de los paises en desarrollo que pudieran lesionar sus
intereses en el SMI reformado.

Cuando el SMI dejd de basarse en el patrdén délar, el sistema
de tipos cambios fijos se reemplazé por la flotacidn generalizada
de monedas de reserva. Fue entonces que los principales paises
decidiercon que era necesario coordinar sus politicas monetarias a
fin de estabilizar los mercados cambiarios.

Como la creacidédn excesiva.de liquidez internacional en los
circuitos bancarios privados originaba fuertes flujos de capital
especulativo que se desplazaban de un pais a otro, ante las menores
variaciones de las tasas de interés, originando efectos desestabi-
lizadores en los mercados cambiarios y en sus economias, el Grupo

de 1los Siete inicié una serie de reuniones periédicas para
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concertar las politicas a seguir; la primera se efectud en
Rambouillet (Francia) en 1974 y la mas reciente en Paris en 1989.
En ellas se analizaba el comportamiento de la economia mundial y el
de sus propias economias, compardndolas con las previsiones que
ellos mismos habian elaborado. Esta "Vigilancia multilateral" ha
sustituido las funciones de vigilancia inicialmente asignadas al
FMI por la comunidad de naciones. Con el argumento de que las
fuerzas del mercado mantedrian los tipos de cambio de los paises
industrializados en linea con las condiciones reales de sus
econcmias (en virtud de la flotacidn generalizada), el FMI renuncid
a ejercer su vigilancia sobre esos paises y a establecer la cuenta
de sustitucién de monedas de reserva por DEG.

Esta concertacidén de politicas monetarias permitid, desde
mediados de los setenta, disminuir los efectos desestabilizadores
de los enormes flujos de capital especulativo derivados de la
excesiva creacidn de liquidez internacional; pero el uso de la tasa
de interés como principal medida estabilizadora de los mercados
cambiarios originéd una reduccidn en el crecimiento de las economias
més avanzadas, situacidn que se vio acentuada cuando los paises en
desarrollo agotaron su capacidad de crédito.

Ademds, el mayor deseguilibrio que presenta ahora la economia
mundial es el enorme déficit comercial de EE.UU. que se corresponde
con cuantiosos superavit obtenidos por Alemania y Japon.

La politica de altas tasas de interés y tipo de cambio

sobrevaluado, pretendia reducir la inflacién y lo logrd; pero el
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costo de la estabilidad de precios internos fue el desequilibrio
externo y un crecimiento lento de la economia norteamericana.

Por otro 1lado, a mediados de los ochenta, las medidas
proteccionistas en 1los principales paises industrializados
requerian de un ajuste de paridades gue reflejara las diferencias
de productividad en cada pais. Sin embargo, este ajuste significaba
riesgos para todas las partes, pues el pais que tuviera que
devaluar su moneda mejoraria la competitividad de sus productés a
nivel internacional, pero enfrentaria posibles fugas de capital y
presiones inflacionarias internas por el mayor costo de sus
importaciones.

Asi las cosas, "la constitucién del Grupo de los Cinco, con el
objetivo inicial de coordinar sus politicas monetarias a partir de
1985 para lograr una devaluacién ordenada y conc¢ertada del ddlar -
Acuerdo Plaza y reforzado en 1987 con el Acuerdo Louvre- y
posteriormente como una estructura de administracién colectiva del
sistema monetario~financiero internacional, marca claramente los
limites del nuevo papel del poderio financiero estadounidense'.!?
Es decir, se pierde el carécter excluyente del ddlar y se pone en
evidencia su incapacidad de organizar en forma estable y autososte-
nida la reproduccién del orden monetario internacional, controlando
los resultados de los procesos que su propio accionar pone en
marcha.

Como podemos ver, a partir de la crisis del délar, el SMI ha

tenido modificaciones radicales: la adopcidn de un sistema de

19, gutiérrez, Pérez Antonio. OQb.cit. p. 24.
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paridades flotantes y de‘reglas de ajuste flexibles, el desarrollo(
de un polo privado de creacién y gestidn de la liguidez internacio-
nal, con la explosién del euromercado, el crecimiento de 1la
movilidad de capitales, la innovacién de los procesos financieros,
la liberalizacidén y globalizacién de los mercados y la consolida-
cidén de un régimen monetario multipolar. No obstante, la crisis del
ddlar no significé el fin de éste como principio organizador del
orden monetario; pero si la tendencia hacia la conformacién de un
mundo monetario multipolar, debido a la mayor presencia del marco
alemdn y del yen japonés en los mercados monetarios y financieros
cumpliendo funciones de dinero mundial, Esto es, se tiende a la
consolidacién de una estructura diversificada del poder monetario,
por lo que EE.UU. ha tenido que admitir gue debe compartir
ordenadamente y por la via institucional sus privilegios en el
campo monetario.

En esta nueva estructura el ddélar ha perdido su carécter
excluyente, aunque no privilegiado dentro del SMI. Por consiguien-
te, 1los afios ochenta significaron lo que Gutiérrez 1llama la
inauguracién de la era del posdélar. Pero esto no significa 1la
eliminacién del délar de la estructura hegemdnica internacional,
sino la presencia de un régimen multipolar, Jjerargquizado vy
administrado en el cual el ddlar como dinero mundial ha perdido su

caracter excluyente, propio del régimen de Bretton Woods.
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CAPITULO II.
POLITICAS DE ESTABILIZACION Y

POLITICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL.

Aunque hoy en dia es muy comin tratar por igual al proceso de
ajuste y al de estabilizacidn, ellos difieren significativamente
entre si, tanto en su naturaleza como en su instrumentacidén. Es por
eso que en este capitulo nos abocaremos a establecer las diferen-

cias gue hay entre un programa de ajuste y uno de estabilizacién.

1. POLITICAS DE ESTABILIZACION.

Una idea basica que persiste aun en la visién del FMI es la de
que los problemas de balanza de pagos estdn asociados con causas
inflacionarias. Sobre esta premisa es gque esa institucién,
orientada a tratar los desequilibrios cambiarios y de pagos con el
exterior, paso a incursionar en la blisgqueda de soluciones a 1la
inflacidn, cuestién no contemplada expresamente entre las funciones
que se le asignaron en Bretton Woods. Es asi gque la lucha contra la
inflacidén y el deficit de la balanza de pagos han sido una
constante en la politica econdmica que se ha implementado en las
ultimas tres desatase como parte de las politicas de estabilizacidén

influidas por el Fondo.



Las causas de la inflacidn y el desequilibrio externo residen
~segin el modelo del FMI- en el manejo equivocado de la politica
econdmica. Por ello una correcta conduccién consistiria en regresar
a un patrdén normal de relaciones econdémicas, como el que se
configura y disciplina en torno de un sistema racional de precios
relativos y del equilibrio monetario externo e interno, dadeo un
libre funcionamiento de los mercados de bienes, factores y dinero.

Por otro lado, debemos resaltar que: "el enfogue mas conocido
y mas ampliamente utilizado es el de la politica de estabilizacidn
Tortodoxa' o 'monetarista'. El término es una abreviatura conve-
niente para referirnos al enfogque de politica econémica comiin a la
mayoria de los regimenes conservadores de América Latina, que el
FMI apoya fuertemente, si no es dque impone... Tiene un fuerte
contenido ideologico y un paguete mas o menos claro de prescrip-
ciones de politica econdémica que tratan de corregir los desequili-
brios a corto plazo".,l

Pero, ademds, hay que tener presente que: "en primer término,
el concepto de estabilizacién utilizado por el FMI fue definido:
come de caracter monetario. De modo que la estabilidad entendida
comoe equilibrio del balance de pagos y eliminacién de las alzas de
precios, implicaba desde este punto de vista, un proceso de ajuste

monetario".?

1, Thorp, Rosemary y Whitehard, Laurence. (Comp.). Inflacién
y estabilizacion en América Latina. p. 25.

2, Lichtensztejn, S. y Baer, M. Ob.cit. p. 69.
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Sin embargo, es necesario subrayar que, respecto al tema de la
estabilidad, surgieron dos puntos de vista diferentes sobre la
problematica del deficit de balanza de pagos y la inflacién:

a) Uno, desarrollado por E. M. Berstein, segiin el cual el
deficit externo reflejaba un problema de sobrevaluacidén cambiaria
que debia corregirse depreciando la moneda nacional, lo que
aumentaria las exportaciones y limitaria las importaciones. El
criterio de esa devaluacidén debia guiarse por la paridad de los
poderes de compra entre monedas. Pero, para surtir efecto esa
politica, debia atenuar el degequilibrio inflacionario causado por
un exceso de demanda interna, especialmente achacado al deficit
fiscal. La recomendacién que se derivaba de esto es la disminucidn
de los gastos del gobierno y/o un incremento de sus impuestos.

b) El1 otro era el de J, J. Polak, quien sefiala a la expansién
del crédito interno como la causa de los problemas inflacionarios
y de balanza de pagos. Un aumento en el crédito, cuya causa no sea
el incremento del ahorro, eleva la masa monetaria en la misma
proporcidn, lo mismo que las importaciones, y reduce las reservas
internacionales. La solucién era por tanto, moderar la expansién
del crédito interno mediante el establecimiento de topes vy
favorecer el ingreso de ahorros externos.

Ambas versiones del problema de la inflacién y de la balanza

de pagos se combinaron en el pensamiento del FMI y constituyeron
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los fundamentos habituales de su actuadiéﬁ‘ffénﬁe a-los distintos
paises.?3 -

También debemos hacer hincapié en que ﬁla'elahoracién de los
programas del Fondo se pasa en un marco analiticeo conocido como
Programacién Financiera (PF). Este marco se desarrollé a fines Qe
los cincuenta y principios de los sesenta por un grupo de economis-
tas del Departamento de Investigacién del Fondo encabezados
(justamente) por J. J. Polak en 1957. ... La programacién financie~-
ra es un proceso claro de lo que en los ahos sesenta se conocid
como el enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBP)".4

Este enfoque atribuye a los fendmenos monetarios un papel
determinante en la evolucién de la balanza de pagos. Extiende el
supuesto de competencia perfecta a nivel internacional y, por
tanto, defiende un sistema integrado de mercados mundiales de
bienes y de activos financieros. Por tanto, el equilibrio monetario
interno se impone como elemento de enlace con el equilibrio de 1la
balanza de pagos.

En términos generales, puede afirmarse gue este enfoque no es
otra cosa que el monetarismo y su reinterpretacidn de la teoria
cuantitativa del dinero, aplicado al caso de una economia abierta.

Este enfoque comparte con el monetarismo para una economia

cerrada algunos supuestos béasicos: creencia en el funcionamiento

3. ver Lichtensztejn, Samuel. "De las politicas de estabiliza-
cion a las politicas de ajuste". Economia de América Latina. No.
11. 1989. p. 17,

4, Edwards, Sebastian. "El1 Fondo Monetario Internacional y los
paises en desarrollo: Una evaluacién critica". El1 Trimestre
Econdémico. Vol. LVII(3). No. 227. 1990.
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eficiente de los mercados, neutralidad del dinero, estabilidad de
la demanda, el PIB es de un nivel de pleno empleo, con variables
reales que tienden hacia la plena utilizacién de los recursos,
aungue con una tasa natural de desempleo, etc. Pero se afiaden
algunos supuestos:

- Que el desequilibrio de balanza de pagos, que se define como
cambios en las reservas internacionales, y no desbalances en la
cuenta comercial o en la cuenta corriente, es un sintoma de
desequilibrio monetario.

- Que 1los precios de los bienes y servicios y activos
domésticos estan determinados por el nivel de precios y por las
tasas de interés internacionales (son exogenamente dados).

- La Ley del Precio Unico: gue con la plena integracién de los
mercados y el arbitraje, los precios internos y los externos,
expresados estos (ltimos en moneda nacional, tienden a igualarse en
los mercados.®

El enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBP), plantea la
necesidad de pensar en un equilibrio externo en el largo plazo y en
el marco de economias totalmente abiertas y con tendencias a hacer
equivalentes los precios y las tasas de interés internas e
internacionales.

En suma, para este enfoque el control inflacionario pasa a
girar en torno al tipo de cambio sobrevaluado y los movimientos de

capitales con el exterior; el equilibrio de la balanza de pagos,

5. Puyana, F. Jaime. "Los Planes de Chogue Anti-inflacionarios
en América Latina. Los Programas Ortodoxos™, Parte I. Sucesos. No.
8. p. 38.
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cualquiera que sea el deficit de la cuenta corriente, pasa a
depender de la capacidad de financiamiento externo; y la tasa de
interés positiva se constituye en un instrumento atractivo de
atraccidén del crédito internacional y de restriccién del crédito
interno. Por lo tanto, una balanza de pagos viable implica cubrir
los déficits provocados por el pago de los servicios de la deuda
externa, es decir, subordinar la dinamica productiva ya no a la
entrada, sino a la salida de capitales a fin de satisfacer 1los
servicios de la deuda acumulada.

Como vemos, esta politica tiene por objeto restringir la
demanda agregada, con la consecuente reduccidn de las importaciones
y el nivel de produccidn; estas politicas incluyen también medidas
de austeridad y contraccidn presupuestal.

Ademas, se puede decir gque las redefiniciones que se dan a
fines de los setenta y hasta nuestros dias estan relacionados con
la gravedad de la crisis mundial de esos afios. "Las modificaciones
son: el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos y la necesidad de
Ajustes Estructurales. El resurgimiento y reformulacion de este
enfoque se le atribuye a R. A. Mundel y a H. G. Johnson... (aungue)
En general, sus modernos defensores alegan que proviene de Hume y
de Ricardo y que ha sido preponderante durante tres siglos".®

En todo caso, lo que importa destacar es gue ambos enfoques‘
promueven politicas que actian sobre el nivel de la demanda global.

Dichas politicas tienen por objetivo restringir 1la demanda

6, Puyana, F. Jaime. "Teoria Macroeconomica y Planes de Choque
Anti-inflacionarios en América Latina". Economia, Teoria y
Practica. No. 12. p. 27.
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agregada, con la consiguiente reduccién de las importaciones y del

'"Esééstiéoliticas incluyen medidas de
y e , asi como de austeridad
presupuestal.

En este sentido, élgfﬁl étribuye a las politicas econdmicas
gubernamentales la responsabilidad de 1los desequilibrios e
inestabilidades internas; y, sobre todo, a las politicas proteccio-
nistas gue hacen crecer el aparato estatal y el manejo '"fuera de
las leyes del mercado", siendoc objeto de atagques del Fondo, a la
vez que puntos de partida de sus propuestas. Por tanto, para
encauzar el proceso de estabilizacidén el FMI impone a los paises
que recurren a su ayuda, actuar en cuatro ambitos de la actividad

econémica.’

A) POLITICA FISCAL.

El objetivo fundamental de la politica fiscal, es tener un
deficit publico gue no rebase el 3% del PIB. La forma de lograr ese
objetivo, no es aumentando 1los impuestos, sino mediante 1la
disminucién del gasto publico. Al respecto, el Fondo hace hincapié

en que el Estado se deshaga de las empresas piblicas deficitarias

7. A este respecto, no debemos perder de vista que el FMI no
puede imponer ninguna politica a ningin pais por si solo; pero, con
frecuencia los paises requieren asistencia técnica y financiera del
Fondo. Y en la mayoria de los casos, antes de recibir 1la ayuda
financiera, y aqui esta la trampa, el pais debe comprometerse a
seguir cierto conjunto de politicas macroeconomicas. Este proceso,
por el gue el Fondo proporciona ayuda financiera a condicién de que
el pals receptor acepte aplicar ciertas politicas, es conocido como
Condicionalidad, y ya lo hemos mencionado en el capituleo anterior.
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y elimine los subsidios di:igidos a estabilizar artificialmente
ciertos precios. Por consiguiente, para el FMI la reduccién del
tamafio del sector pub}ibozés'lé prueba de fuego de la mayoria de

los programas antiinflacidhariéé,

B) POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA.

Se recomienda la. fijacién de topes cuantitativos a 1la
expansidén del crédito, sobre todo del sector publico (gobierno
central y empresas piblicas). Se trata de evitar que el Estado
recurra a la emisién monetaria para sostener una politica expansiva
de gastos bajo la presién de la necesidad de elevar el bienestar
social. En este mismo rubro propone la fijacién de tasas de interés
reales positivas, pues al incrementar la tasa de interés se
estimulara el ahorro, se provocara una mejor asignacidén de recursos
aumentandose el monto de inversidén en trabajo, elevandose por lo
mismo, el nivel de ocupacién. La tasa de interés positiva atraeria
el ahorro externo y restringiria el crédito interno en sectores
ineficientes; adem&s, estimularia a los intermediarios financieros:
bancos y mercado de valcres.

También se lograria mejorar los criterios de asignacidén de
recursos alentando la seleccidén de proyectos con rentabilidad
elevada en detrimento de aquellos que son ineficientes, contra-
rrestar las tendencias a la fuga de capitales y favorecer 1la
repatriacion del capital fugado y aumentar el ahorro en detrimento

del consumo.
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¢) POLITICA CAMBIARIA.

Dentro de la politica cambiaria el tipo de cambio es un punto
central, pues la sobrevaluacién alienta la importacidn de bienes y
servicios fomentando, al mismo tiempo, el atesoramiento de divisas
por parte de los agentes econdmicos y desalienta las exportaciones
deteriorando la posicién de las reservas internacionales del banco
central. Para resolver estos problemas, el FMI propone devaluar la
moneda nacional siguiendo el criterio de paridad de poder de compra
entre monedas basado en las diferencias acumuladas que durante un
periodo de referencia se registraron entre la inflacién interna y
la inflacidn de los paises con los que se lleva a cabo la mayor
parte del comercio exterior. La devaluacién tendria dos efectos:
una reduccidén de la demanda global en el corto plazo (por el efecto
inflacionista de la devaluacién) y una reasignacion de los recursos
productivos hacia el sector externo en el medianc plazo.

A esto hay que agregar la oposicion del FMI a la existencia de
tipos de cambio miltiples y a cualgquier restriccidn al movimiento
de capitales y mercancias (convenios bilaterales de comercio,

licencias, cuotas de importacidn, etc.).
D) POLITICA SALARIAL.

La politica salarial tiene una importancia wvital en los
programas del FMI. En este sentido, se busca poner un freno al

crecimiento de los salarios reales en el mediano y largo plazo y se
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plantea que estos deben ser reajustados de acuerdo a la productivi-
dad, rechazando la indexacion de los salarios con el nivel y ritmo
de la inflacién. El1 Estado debe ser dgquien ponga el ejemplo,

limitando el alza de los salarios de los empleados publicos.

2. POLITICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL.

El término de ajuste estructural empleado Ultimamente por el i

FMI pudiera parecer extrafio y conducirnos a una confusién pues, en
los planteamientos y en los documentos de este organismo, no es
frecuente el uso de la categoria "Cambio estructural", ademds de
que, conceptualmente, la ideologia fondomonetarista es opuesta a la
escuela estructuralista latincamericana, a esto hay que agregar que
existia la idea de que las "recomendaciones" del FMI solo concier-
nen a politicas de corto plazo. Por lo que se podria pensar que el
FMI es ajeno a toda propuesta de reordenamientoc estructural. Por
consiguiente, se debe aclarar que en opinidn del FMI, las modifica-
ciones estructurales requeridas a mediano plazo en la lucha contra
la inflacidn y los problemas de balanza de pagos no guardan ninguna
relacidén con el pensamiento de la CEPAL. Por tanto, rechaza 1la
necesidad de una participacién activa y selectiva de los Estados
nacionales en la planificacién, la politica y la acumulacién
8

econdmicas. "Por el contrario, es precisamente en nombre de

8_ Lichtensztejn, Samuel. "De las politicas de estabilizacion
a las politicas de ajuste". p. 29.
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recobrar la estabilidad de precios internos, el equilibrio de las
relaciones internacionales y la asignacién 6ptima de recursos que
se reclaman esos cambios. Su caracter estructural deriva de la
persistencia de las distorsiones que pretenden corregirse y de la
necesidad de afectar aspectos de la organizacidon y la direccidn
econdémicas que, por lo cominh, no son sensibles a los instrumentos
convencionales o cuantitativos de corto plazo".?

Asi las cosas, aungue nho lo parezca, el FMI no es ajeno a
propuestas de reordenamiento estructural y, como sostiene Valenzue-
la, "si la ideologia fondomonetarista se consolida como principio
rector de largo plazo, la economia experimenta un cambio que si es
estructural aungue de signo contrario a lo que usual y explicita-
mente -en la tradicidén latincamericana- se han definido como
reordenamientos estructurales. El1 modelo societal implicito es
diferente, y los intereses sociales a los cuales responde lo son
también. En suma, la ideologia del FMI recubre un proyecto politico
especifico y éste busca un determinado reordenamiento econdmico
estructural adecuado o coherente con tal proyecto y los intereses
sociales que 1lo sustentan®. 10 .

Por otra parte, y frente a los pobres resultados obtenidos por
la aplicacidén de las politicas de estabilizacidén y debido a los
conflictos que provocaron dichos programas, estos fueron seriamente

cuestionados. De agqui planteo la necesidad de reformas estructu-

%, Ibidem. p. 30.

10, yalenzuela, Feijoo Jogsé. Critica del modelo necliberal. p.
15.
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rales, por lo que a fines de los sesenta y a mediados de los
setenta estas politicas de estabilizaciédn fueron acompafiadas por la
aplicacidén de politicas de ajuste estructural.

En esta perspectiva, "los desarrollos académicos impulsados
por Robert Mundel y Harry Johnson en la década de los sesenta
fueron decisivos para que dentro del FMI se impusiera durante la
década de los sesenta la idea de gue la estabilidad econdémica era
posible solo como resultado de profundas transformaciones estructu-
rales que liberen radicalmente las economias subdesarrolladas. Es’
asi como al modelo tradicional se agregan propuestas orientadas
desde el lado de la oferta y gque se caracterizan principalmente por
la transicidén de una economia regulada por el Estado a un funciona-
miento econdmico conforme con las leyes del mercado". 11

En este orden de ideas, el FMI empezd a interesarse, con mayor
fuerza a fines de los setenta y durante los ochenta, en promover
peoliticas de expansidén de la oferta. Mas concretamente, se trataria
de transferir recursos hacia la produccidén de bienes comercializa-
bles en el exterior, desviéndolos de la produccién de bienes de
consumo interno. En esta perspectiva, el FMI y el Banco Mundial
colaboran cada vez mas en el disefio de programas de mediano y largo
plazo en torno a cambios estructurales que favorezcan la orienta-
cidn de la economia hacia el exterior. Especificamente, se trata de

promover una serie de reformas institucionales que faciliten 1la

11, Rivera, Urrutia Eugenio. El ajuste estructural en centro-
américa: La experiencia reciente y sus implicaciones tedricas".

Investigacidén Econdmica. No. 188, p. 224.
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operacién de las leyes del mercado y una menor:  intervencidén del
Estado en la econoﬁié;l{ S

Asi, se planteéh}réfbrﬁaéiencaﬁiﬁadas a dar un papel mas
preponderante a lds'mécénisﬁoé del mefcado y reducir las barreras
que obstaculizan el céﬁéfCiofinEeﬁnécional Yy los movimientos de
capital, se postulan iﬁpdrtanﬁés intentos de 1liberalizar 1la
economia, se plantea eliminar las restricciones cuantitativas al
comercio y reducir los aranceles. En forma manifiesta, el objetivo
principal de estas reformas es transformar la economia en una
economia abierta orientada hacia la exportacién y, segin este
planteamiento, capaz de alcanzar tasas mas elevadas de crecimiento
econdémico.

Como puede observarse, si para las politicas de estabilizacién
es importante la reduccién del gasto publico como parte de la
terapia recomendada por el FMI, el recorte del aparato estatal vy,
por tanto, su menor participacién en la economia, constituye un
elemento central del programa de ajuste estructural planteado por
‘el Fondo.

En realidad, 1los elementos estructurales gque el Fondo
considera se deben reorientar estdn contenidos ya en las politicas
de estabilizacidén. No obstante, existen énfasis y aspectos
novedosos que ilustran sus propuestas:

~ Hay una mencidn constante a que la asignacién y movilizacién
de recursos deben acatar los lineamientos del mercado internacional

(detras de esto estan los supuestos mencionados).
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- Estas reformas estruétutales_ée declaran a favor de reducir
el espacio qué ocupa‘ el Estado;ﬁen fa&or de la iniciativa privada
nacional y extranjera. Es_décir, seAbuéca una menor presencia del
Estado en la regulacion y fomenta dekactividades privadas, lo mismo
que ‘en el campo de la produccién directa. Esto significa 1la
desregulacién de la economia y una abierta privatizacién de 1la
misma.

- Se postula una liberalizacion comercial y una apertura a los
flujos financieros externos. Esto forma parte de la transformacién
estructural de la economia, dentro del contexto previsto por el
programa neoliberal. Pero tiene, ademas, otro objetivo que es el de
establecer un mecanismo adicional para disminuir la inflacidn, pues
se espera gue en presencia de aranceles bajos y de una liberaliza-
cidén de los flujos de capital externc, las tasas de variacidn de
los precios internos se equiparen con la inflacidén internacional,
Esto ocurriria debido a la Ley del Precio Unico, que igualaria los
precios internos y externos y a la igualacidén de las tasas de
interés imperantes en el mercado interno y en el externo.

- La amplia gama de politicas globales que pasarian a ser
supervisadas por el FMI, por lo que un nicleo pequefio gquedaria al
margen del control y condicionamiento de este organismo.

Como dice Foxley, lo gue vemos ahora no es un monetarismo
cortoplacista, sino todo un proyecto de largo plazo tendiente a
reestructurar la economia y la sociedad sobre la base de un
funcionamiento irrestricto de los mercados y una reduccidén vy

redefinicion dréastica de las funciones del Estado, guedando este
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badsicamente como garante del orden pﬁblico Y los derechos de
' propiedad. Segin este autor, estamos actualmente en presencia de
una especie de "monetarismo estructuralista", en el sentido de que,
para atacar la inflacidén se fija una serie de reformas estructura-
les de largo plazo, aunque de un cardcter diametralmente opuesto a
las propuestas por el estructuralismo de corte tradicional

Cepalino.
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CAPITULO III.
LAS CARTAS DE INTENCION, LA PoLITICA EcCONOMICA

Y LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA DE 1982-1987.

El objetivo principal de este capitulo es analizar el
comportamiento de la economia mexicana de 1982 a 1987. Por ello
empezamos viendo las causas gue llevaron a la crisis de 1982 y que
obligaron al gobierno mexicanc a 1la firma de un acuerdo de
facilidad ampliada con el FMI en ese afio y a elaborar su primer
programa de estabilizacidén (el PIRE) para enfrentar la crisis,
recuperar la tasa de crecimiento de la actividad econdmica y
reducir la inflacidén; pero, como veremos, al no lograr los
objetivos planteados y ante la caida de los precios internacionales
del petrdleo y la consiguiente reduccidn de ingresos, el gobierno
se vio en el imperativo de elaborar el Programa de Aliento y
Crecimiento (PAC) y de emprender nuevas negociaciones con el FMI en
1986 para conseguir recursos financieros a fin de superar la crisis
y lograr un crecimiento econdmico moderado, objetivos gue, como

veremos a lo largo de este capitulo, no se lograron.
1. CAUSAS Y DESENCADENAMIENTO DE LA CRISIS DE 1982.

La crisis que México vivid en 1982 marcd un punto de inflexidn

en la economia mexicana por dos razones:pordgue se interrumpieron



cuatro décadas de crecimiento y la inflacidn alcanzé niveles que no
se habian registrado antes; y poré;ue se dio un giro drastico en el
enfogue del desarrollo econdémico por parte del gobierno, Este giro
se caracterizd por la redefinicién del papel de Estado en la
actividad econémica y por 1la transformacién de wuna economia
sumamente regulada y protegida en una economia abierta y orientada
hacia el mercado externo.

Los origenes de esa crisis se pueden explicar tanto por causas
internas como externas. Entre las primeras tenemos el modelo de la
economia petrolizada al que condujo la politica econdmica seguida
en el periodo 1976-1982, pues al privilegiar al sector productor de
petrdleo, provocd que la economia se volviera dependiente en grado
extremo de esta actividad, a la vez que fue generando desequili-
brios inter e intrasectoriales, gue llevaron a incrementar la deuda
externa en forma considerable. A esto hay que agregar las causas
externas que todos conocemos: la caida de los precios internaciona-
les del petrdleo, con la consiguiente baja de los ingresos por
exportacién de este producto; el aumento de las tasas de interés
internacionales y sus efectos sobre los pagos por el servicio de la
deuda externa y la recesién de la economia internacional y su
impacto negativo sobre el volumen y precios de las exportaciones no
petroleras.

Pero, ademds de que en la economia mexicana el petrdleo se
convirtidé en el eje de la actividad econdmica, la forma en que se
usaron estos ingresos y la gran vulnerabilidad de la estructura

econdémica en la gque desembocd el auge petrolero no permitieron
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sentar la bases para un desarrollo sostenido pues la falta de un
programa industrial integral y el papel doﬁinante del petréléo en
las exportaciones totales, hizo gue la economia se volviera muy
sensible a las variaciones tanto del precio del petréleo como de
las tasas de interés internacionales, dado el pesado servicio de la
deuda externa.

En estas circunstancias, el proceso de crecimiento se apoyaba,
cada vez mas, en la expansién de la actividad petrolera, que al
estar desarticulada del resto de la economia, se traducia en
modificaciones de la estructura econdmica en el sentido de una
creciente "vulnerabilidad", ya que la expansidn petrolera presenta
limites a la exportacién por restricciones de la demanda externa,
por lo que la crisis se precipitd. Esta vulnerabilidad es caracte-
ristica de la estrategia petrolera, pues condujo a un tipo de
especializacién en el comercio internacional en el gque los
excedentes exportables involucraban en un alto porcentaje al
petréleo (75%) y los ingresos recibidos por esta exportacién
sirvieron para adquirir alimentos y bienes de capital en el
exterior. Este tipo de especializacidén agravd la restriccidn de la
balanza de pagos, dgque originalmente pretendia aliviar. Dicho en
términos simples, se habia creado una fuerte dependencia del
petrdleo.

Esto ocurrié en un contexto en el cual, después de tres afios
de crecimiento econdémico alto (8.5% en promedic), la totalidad del
incremento en las exportaciones de petrdleo fue absorbida por un

aumento incluso superior en las importaciones de manufacturas, que
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durante el primer trimestfe de 1981 crecieron a una tasa de 55% a
precios corrientes, lo cual contrastaba con el estancamiento de las
exportaciones totales.

Ademas, la politica de expansidn de la produccidn petrolera y
el ritmo al que se llevé a cabo la expansién de la capacidad
productiva de este sector significaron un réipido aumento en las
importaciones de bienes de capital e intermedios.

La combinacidén de todos los factores antes sefialados generd un
creciente desequilibrio externo con el consiguiente aumento de 1la
deuda externa.

Esta tendencia al crecimiento de la deuda externa se debid a
dos causas derivadas del esquema de politica econdémica: como medida
de financiamiento del déficit pdblico, dada la renuncia a intentar
llevar a cabo la reforma fiscal como medio de financiamiento, y la
necesidad de garantizar la disponibilidad de divisas para satisfa-
cer el crecimiento de la demanda especulativa de las mismas, sin
tener gque efectuar un acelerado deslizamiento del peso. ILa
situacidén se agravdé si consideramos gue los pagos del servicio de
la deuda externa estén sujetos a tasas de interés internacionales,
Yy que el aumento de éstas se dio en un momento en gque, al menor
ingreso por venta de petrdélec se sumaron mayores egresos por el
pago del servicio de la deuda externa {en 1976 é&sta era de 26.1
millones de ddélares y en 1982 ascendié a 83 mil millones de
dolares) .

Las finanzas piblicas también sufrieron serios desajustes y

contribuyeron a precipitar la crisis. Un rasgo de esta politica fue
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el de utilizar el gasto puiblico como una politica de subsidios al
sector privado via transferencia de recursos captados por el
petrdleoc y por el endeudamiento externo.

En estas condiciones y, al descartar la reforma fiscal, la
deuda externa pasdé a ser la fuente principal de financiamiento de
los crecientes déficits plblicos.

Por su parte, la inflacién, que fue de 30% en 1977, bajod a
17.5% y a 18.2% en 1978 y 1979, respectivamente. Pero en 21980
volvid a repuntar (28.7%), acelerdndose aun mas en 1981 en que se
situd en 70% y a fines de 1982 llegd al 100%, en tanto que la meta
del gobierno era del 75%.

El aumento de la tasa de interés y el deslizamiento del tipo
de cambio fueron usados contra la dolarizacidén de la economia y
para aumentar la captacién de ahorro. Nc obstante, ambas medidas
agudizaron las presiones inflacionarias y 1las expectativas
devaluatorias, haciendo mds atractivos los depbésitos en ddlares,
obligando a una nueva alza en las tasas de interés y a un desliza-
miento de la paridad cambiaria.

Al 1limitarse la entrada de capitales (divisas) por las
exportaciones de petrdleo y al no contar con la capacidad producti-
va interna para generar las divisas necesarias para enfrentar el
pago del servicio de la deuda, se redujo la capacidad de endeuda-
nmiento externo, que a su vez impedia mantener la dindmica de la
actividad econdémica en el pais.

El panorama desalentador y de evidente crisis creaba un clima

de desconfianza y de pre-devaluacidén, gue favorecia tendencias
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especulativas de dolarizacién y de fuga de capitales que hacian méas
evidente la crisis, situacién que obligé a abandonar progresivamen-
te el esquema de politica econémica que se implementd inicialmente.

La crisis se manifestd abiertamente a partir del primero de
junio de 1981, con la baja del precio del petréleo, lo que redujo
el ingreso de divisas por la exportacidén de este producto situacién
que fue seguida por el anuncio del Secretario de Programacién y
Presupuesto (de la Madrid) de un paguete de medidas contraccionis-
tas gue contemplaba una disminucién del gasto piliblico del 4%,
equivalente a 90 000 millones de pesos, justo lo que dejé de
ingresar por exportaciones petroleras; el restablecimiento de 1los
controles a la importacién; el incremento de los subsidios a las
exportaciones; el deslizamiento mas acelerado del tipo de cambio;
el mantenimiento de 1la libre convertibilidad del peso y 1la
continuacién de la politica de altas tasas de interés. Todo esto
con el objetivo de sanear las finanzas publicas, reducir el déficit
en la cuenta corriente y con ello el ritmo de endeudamiento
externo, a fin de evitar una crisis financiera. No obstante, la
situacién no mejorsd.

Para enero de 1982 el depésito de la banca privada y mixta
registraba gue el 50% estaba en délares y en febrero se efectuaban
ventas masivas de ddélares por la banca nacional.

Ante esta situacién, el Banco de México anuncié su retiro del
mercado cambiario el 17 de febreroc y sobrevino una devaluacidn del
peso de m&s de 45% (pasd de 26.42 pesos por délar a 35.38, llegando

a 47.25 el 27 de febrero del mismo afio).

49



En abril, ante el fracaso del programa de ajuste de enero, se
sumaron otras medidas adiciomales ain mds drasticas como la
reduccidn del gasto piblico del 8% y otras que significaron un
mayor control sobre los gastos de cada una de las dependencias
piblicas, y que representaban una reduccién en el déficit de
150 000 millones de pesos. A lo que hay que agregar el ajuste de
tarifas y precios de bienes que vende el sector piblico, disminu-
cién de las importaciones por un valor anual de 6 000 millones de
délares, etc.

Todo ésto interrumpié el proceso de crecimiento de 1la
actividad econémica, pues en 1982 el PIB decrecidé en un 0.5%
(mientras gue la meta gubernamental era de 2%), después de haber
crecido en forma consecutiva a una tasa promedio de 8.5% de 1978 a
1980; la inversién fija bruta bajd 16.8% en términos reales; la
inversién piblica disminuyd en ié.?%, en tanto que la privada bajé
en 20%; la tasa de desempleo abierta llegd a casi 10% a fines de
afio y el peso registrdé nuevas devaluaciones, llegando en diciembre
de 1982 a 150 pesos por ddélar, cuando se esperaba que fuera de 96
pesos por ddlar.

Como continuaba la especulacidn contra el peso y la fuga de
capitales, el 5 de agosto se implanté un tipo de cambio dual: uno
"preferencial™ o controlado, para transacciones prioritarias de
49.50 pesos por ddlar y que abarcaba aproximadamente el 80% de las
transacciones corrientes; y otro "libre'" que estaria sujeto a la

oferta y la demanda.
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Y por si esto fuera poco, en septiembre de 1982 se establecié
el control generalizado de cambios y se nacionalizé la banca
privada del pais.

como puede observarse, la crisis de 1982 no se inicié con la
caida de los precios del petréleo, pues ésta se veia venir desde
antes, ya que a pesar del auge petrolero persistian y se agudizaban
los desequilibrios sectoriales, 1la inflacidn, el endeudamiento
externo, el déficit fiscal, etc., acentuando la dependencia
econémica, evidenciando la vulnerabilidad de la economia y las
contradicciones de la politica econdmica implementada, misma que
agravd los problemas que inicialmente gueria resolver; y si a esto
sumamos los factores externos antes mencionados arribamos al
desencadenamiento de la crisis mds aguda que ha vivido nuestro

pais.

2. DISENO DE LA POLITICA ECONOMICA 1982-1985.

A) EL ACUERDO DE 1982 CON EL FMI Y LAS CARTAS

DE INTENCION DE 1984 Y 1985.

La situacidén anterior, sumada a la interrupcién de préstamos
del exterior, desembocé en una crisis de pagos, por lo que México
se declard insolvente ante la comunidad financiera internacional,
1o que obligd a iniciar negociaciones con el FMI para tener acceso
a nuevos préstamos. Ante ello, el 10 de noviembre de 1982 se

suscribid un convenio con el FMI.
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i) Politicas de estabilizacién.

Aunque hay gque decir que esta no fue la tUnica carta de
intencidén que firmdé México con el FMI, pues hubo otras en 1984 y
1985, y si hacemos una revisidén de los objetivos planteados en las
cartas de intencién por &reas de politica econdmica (ver cuadro 1),
encontramos gque en materia de politica fiscal, tenia una gran
importancia la reduccidn del déficit financiero como proporcién del
PIB. De ahil que se buscaba reducirlo de 8.5% en 1983 a 3.4% en
1985; también se hablaba en general en estos convenios de una
fuerte HYisciplina fiscal a fin de lograr el saneamiento de las
finanzas pliblicas; en cuanto a deuda externa, destaca la insisten-~
cia que hacian en recurrir sobre todo a instituciones financieras
multilaterales, al tiempo que se fijaban determinados limites al
endeudamiento externo tratando de evitar su crecimiento despropor-
cionado; también se buscaba abatir la evasién fiscal y ampliar la
cobertura impositiva.

En cuanto a politica monetario-financiera, se decia que dicha
politica seria acorde con las metas de produccién, precios y
balanza de pagos, por lo cual se hacia énfasis en la necesidad de
mantener el crecimiento econdémico; reducir el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos; reducir la inflacidédn era una
tarea prioritaria y también se le daba gran importancia al impulso

al mercado de valores a fin de fomentar las fuentes alternativas de
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Cuiike L,

CONVENIOS DE MEXICO CON EL FMI: 1982 - 1985

Y OBJETIVOS DEL PIRE.

Cartas de intencién firmadas con el FMI

PIRE

1982'

15842

1985°

1982

Duracién

Acuerdo de Facilidad Ampliada por tres afios.

Monto de Recursos

Serd por el equivalente a 450% de la cuota de México en ese organismo.

Politicas de Estabilizacién:
Objetivos Globales

- PIB

- Balanza de pagos

+ Inflacién

Politica Fiscal

Deuda

- Gasto Piblico

- Impuestos

- Ingresos

- Se estima que no sera mayor a 1%.

- Reducir el déficit de la Cuenta Co-
rriente de la Balanza de Pagos que serd
de 5.8 md.

- Disminuirla al 80%.

- Sancamiento de las finanzas publicas.

- En 1983 no excederd los 5 000 mdd. Y
bajaré la relacién deuda/PIB.

- Disminuir el gasto. La relacién défi-
cit/PIB bajard a B8.5%, 5.5% y 3.5% en
1983, 1984 y 1985, respectivamente.

- Buscara abatir la evasién y ampliar
la cobertura.

- Revisar los PyTSP que han quedado re-
zagados ante la creciente inftacidn.

- Et crecimiento del PIB sera de 3%.

* Reducirla al 40%.

- No excederd los 4 000 mdd y serd so-
bre todo de instituciones Multilatera-
les.

- Reducir et deficit del sector piblico
a 5.5%, equivatente a 1 524 miles de
mdd.

- Fortalecer la administracién tributa-
ria.

- Se espera que los ingresos por venta
de bienes y servicios pablicos sera del
1.5% del P18,

- Mantener el crecimiento econémico.

- Continuard la reduccidn con rapidez y
de manera sostenida.

- Se buscaré el fortalecimiento de las
finanzas piblicas.

- No exceders los 1 000 mdd y seréd so-
bre todo de instituciones multilatera-
les.

- Se hard una reduccién del gasto co-
rriente, El déficit piblico serd. de
5.1% det pP1B.

- Habrd cambios para ampliar la base
gravable y mejorar la administracién
tributaria. Se busca que su participa-
cidn en el P18 sea igual que en 1984.

Politica Monetario-Financiera

- Tasa de interés

- Mercado de Valores

- Buscard mantener la actividad produc-
tiva, para ello se tomarén las medidas
necesarias.

- Se ajustard a los objetivos de la po-
litica monetaria y financiera.

- Se estimulara para fomentar fuentes
alternativas de intermediacién finan-
ciera.

- Apoyara los objetivos de produccién,
precios y balanza de pagos del progra-

ma.
- Sera flexible y positiva

= Promover su crecimiento.

- Proteccidn y estimulo a la produccidn
de alimentos.

- habrd disciplina fiscat.

- Se evitars el crecimiento despropar-
cionado de la deuda.

- Se disminuira el crecimiento del gas-
to plblico y del déficit. Reestructura-
cién de la administracién piblica fede-
ral.

- Se buscard que aumenten los ingresos
pablicos.

- Apoyara los objetivos de crecimiento,
precios, balanza de pagos y la actmula-
cién de reservas internacionales.

- Se manejara con flexibilidad para au-
mentar el ahorro tomando en cuenta fa
inflacién y el mercado cambiario.

- Se canalizard crédito a las priorida-
des del desarrollo.

Politica Cambiaria

- Sera flexible para mantener la compe-
titividad, reducir importaciones y la
fuga de capital. Se mantendra el tipo
de cambio duat durante la ejecucién del
programa.

- Se mantendra temporalmente el sistema
dual actual para garantizar un compor-
tamiento adecuado de la Balanza de Pa-
gos y las reservas internacionales.

- Seguird siendo flexible para promover
la competitividad internacional y ase-
gurar la racionalizacién comercial que
estd en marcha.

- Reivindicacién del mercado cambiario
bajo la autoridad y soberania monetaria
del Estado.

Politica Salarial

- Estara en funcion de los objetivos de
empleo y de la productividad. Se busca-
ra la proteccién de los niveles de vida
de la clase obrera y su participacién
en el crecimiento del ingreso.

- Se buscarad que Los aumentos Se nego-
cien en funcidn de la inftacion espe-
rada para proteger el nivel de empleo.
Se protegerd el poder de compra de los
grupos de menores ingresos.

- El aumento de los salarios reales
serd en funcién de la productividad,
delos objetivos de empleo y deberdn
contribuir a mantener la competitividad
de la economfa en el exterior.

- Habra proteccién al empleo mediante
un programa de apoyo a la planta indus-
trial, apoyando la pequena y mediana
e m p r e s a -




Politicas de Ajuste
Estructural

- El programa de ajuste es un medio de
superar la crisis, por lo que busca e-
fectuar importantes cambios estructura-
les en la_economia y la sociedad.

Politica Comexrcial

- Se racionalizard el sistema de pro-
teccidn, incluyendo (@ estructura aran-
celaria, los incentivos a la exporta-
cién y el requisito de permiso previo
para importar.

- Se acelerard la sustitucicn de per-
misos de importacién para cubrir del 35
al 45% de tas importaciones. Se reduci-
rad el nimero de aranceles de 10 a 7
para reducir la dispersién sectorial.
La liberalizacién de importaciones se
extenderd a bienes producidos interna=
mente.

Privatizacién

- 236 empresas de participacién estatal
serdn vendidas, fusionadas, transferi-
das a los Estados o cerradas a fin de
tener una administracién mis eficiente
y mejorar el desempefio del sector pi-
blico.

Fuentes: elaboracifn propia basada en:

"México y el FMI: la carta de intencidn". Comercio Exterior, Vol. 32, # 11, nov. 1982;
2 wpa carta de Intencién con el FMI®. Comercio Exterior, Vol. 34, # 1, 1984;
2 "Carta de Intencidén con el FMI". Comercio Exterior, Vol. 35, # 4, 1985;

“El PIRE: puntos programiticos", El Trimestre Econémico, Vol. L(2), # 198, 1983.




intermediacién financiera. También se decia que para lograr las
metas antes mencionadas, se adoptarian las medidas necesarias en
materia de tasas de interés y de regulacidén financiera, a fin de
estimular el ahorro y la intermediacién financiera.

Por otra parte, se decia que la politica cambiaria seria
flexible para mantener la competitividad y reducir importaciones no
indispensables y desalentar los movimientos especulativos de
capital, fortalecer la balanza de pagos y reconstituir las reservas
internacionales y, por iltimo, se decia que continuaria el sistema
de cambio dual durante la ejecucién del programa.

En materia salarial, los diferentes convenios subrayaban la
necesidad de proteger los niveles de vida de la clase obrera y su
participacién en el crecimiento del ingreso, sobre todo de los
grupos de menores ingresos; asimismo, el aumento de los salarios se
haria en funcidn de la inflacién esperada, de la productividad y de
los objetivos de empleo, por lo que éstos debian contribuir a

mantener la competitividad de nuestra economia en el exterior.

ii) Politicas de ajuste estructural.

Como puede observarse en el mismo cuadro 1, la carta de
intencién de 1984 sefialaba que el programa de ajuste gue México
estaba llevando a cabo no era un fin en si mismo, sino un "medio"
de superar una critica situacién caracterizada por importantes
desequilibrios econdmicos, a fin de recobrar un desarrollo
econdmico y social sostenido. Al tiempo buscaba efectuar importan-

tes cambios estructurales en la economia y la sociedad mexicanas,
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para que el ingreso nacional se distribuya equitativamente entre la
poblacién, para reducir los desequilibrios sociales, para fortale-
cer las instituciones democréaticas y la soberania nacional y para
gue la libertad y la justicia rijan nuestro proceso de desarrollo.

Ademds, en materia de politica comercial, se planteaba la
racionalizacién del sistema de proteccién, acelerar la sustitucién
de permisos de importacién por aranceles, reducir el ntmero de
aranceles para aminorar la dispersidén sectorial y extender la
liberalizacién de importaciones a 1los bienes que se producen
internamente.

En cuanto a privatizacidén, en el convenio de 1985 (véase
cuadro 1) México dejd ver que para ese afio, como parte de la
racionalizacidn de los activos no estratégicos del sector piblico,
se habian identificado 236 empresas y entidades de participacién
estatal gue serian vendidas, fusionadas, transferidas o cerradas,
con el objeto de tener una administracidén mds eficiente y una

mejoria en el desempefio del sector pliblico.

B) EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DEL GOBIERNO

PARA ENFRENTAR LA CRISIS: EL PIRE.

En este contexto, a fines de 1982 la urgencia de responder a
la critica situacién econémica determind que el nuevo gobierno
definiera sus acciones para hacer frente a la crisis, mismas que

fueron plasmadas en 10 puntos contenidos en el Programa Inmediato
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de Reordenacién Econdémica (PIRE) que, segin el ejecutivo, vinculaba
el manejo de la crisis con la transformacién necesaria de la
estructura econémica. Este fue dado a conocer en el discurso de
toma de posesidn del Presidente Miguel de la Madrid el primero de
diciembre de 1982 y sus objetivos fundamentales eran abatir 1la
inflacién, la inestabilidad cambiaria y la escasez de divisas,
proteger el empleo y la planta productiva asi como sentar las bases
para una recuperacién de la economia gue superara sus principales
desequilibrios estructurales.

El PIRE contemplaba 10 puntos fundamentales que se resumen en
el cuadro 1. Pero, ademds, se enfatizaba en la necesidad de vigilar
que la banca nacionalizada actuara con eficacia y honradez, a la
par que se insistia en que la nacionalizacidén de la banca era
irreversible. Y finalmente, se decia que se actuaria bajo el
principio de rectoria del Estado y dentro del régimen de economia
mixta que consagra la Constitucién General de la Republica.

Ademas, este programa, contenia algunos principios basicos
entre los que destacan:

- Se dejdé de creer en la conveniencia de introducir ajustes
graduales y se pensd en la necesidad de adoptar una politica de
egtabilizacidén radical. A esto contribuyd la crisis de pados con el
exterior y la dificultad de obtener crédito externo, gue ipvalida-
ron la opcidn del ajuste gradual.

- Se tomd la decisidn politica de evitar, a cualquier costo en
el corto plazo, la posibilidad de una indizacién generalizada pues,

dados los desequilibrios existentes, cualquier estrategia que no
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lograra conféner los factores de inercia y que no modificara las
expectativas existentes, llevaria a altos niveles permanentes de
inflacién, e implicaria la indizacién de facto de variables como
salarios, tasa de interés, tipo de cambio y precios piblicos; pues
-continia el documento- la indizacidén la adopta gradualmente 1la
sociedad para defenderse de los dafios reales qgue causa la infla-
cién, mucho antes de gue el gobierno se vea obligado a darle una
sancidén formal, Por ello, los costos de largo plazo de un ajuste
gradual siempre seran claramente superiores a los costos inmediatos
de una estrategia de estabilizacidén radical.

- Habia consenso sobre el hecho de que, en el corto plazo, el
desequilibrio interno (i.e. desequilibrio financiero del sector
plblico) era mds trascendente que el desequilibrio externo (i.e. el
problema de la balanza de pagos); es decir, se necesitaban medidas
mas drésticas para resolver en el corto plazo el primero que el
segundo. De ahi que el diagndéstico oficial de la situacién, asi
como de los origenes de la crisis econdémica minimizaron 1la
importancia de los factores externos y resaltaron la necesidad de
ajustes internos.l

Como quedd anotado, a fines de 1982 de la Madrid anuncié su
primer programa de estabilizacién conocido como PIRE. Este programa

fue concebido en dos etapas: una de tratamiento de chogue en 1983,

1, para mas informacién sobre estos principios, ver: Cérdoba,
José. "El programa inmediato de reordenacidén econémica, 1983-1984".

SELA. El FMI, el Banco Mundial y la crisis latinoamericana. pp.
329-331.
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seguido de una politica giédﬁ51f§ﬁ{iéég;19§5i2>El’nuevo gobierno
pensd que los precios y la eétébilidgdffiﬁéﬁé;éré,serian restaura-
dos mediante una drastica redﬁccién del'aéfiéit gubernamental y con
una fuerte devaluacidén del peso. La austeridad fiscal frenaria la
inflacién y, complementada con la devaluacidn, generaria el
superdvit requerido en la cuenta corriente.

El programa rgcibié apoyo y financiamiento del FMI por 3 700
millones de ddlares, gracias al acuerdo de facilidad ampliada
firmado con este organismo financiero internacional.?

El mismo Paul Volcker (Presidente de la Reserva Federal
norteamericana) sefalaba gque el recurso al Fondo era una cuestién
fundamental dentro del "Plan de Rescate" (también llamado Operacién
Rescate), pues constituia una garantia para los prestamistas de que
el pais estaria cumpliendo adecuadamente con el programa de ajuste

econdémico. Segin la Reserva Federal, el financiamiento de la banca

2, si bien en el PIRE no se habla explicitamente de estas dos
etapas para el programa de estabilizacién, coincidimos con 1la
interpretacién que hace Nora Lustig en su libro titulado México,
the remaking of an economy al hablar de dos fases, pues los mismos
objetivos del PIRE muestran cdémo para 1983 la reduccidn de las
principales variables macroecondémicas es muy radical, mientras que
para los dos lltimos anos del programa se habla de lo que la autora
llama una politica gradual (y gque la OCDE llama un aterrizaje
suave) en donde la reduccidédn de dichas variables se vuelve mas
lenta.

3. B ejecutivo decidié ratificar el convenio con el FMI (que
habia sido firmado por Lépez Portillo), aunque subrayaba dque el
proceso de ajuste gque requeria la economia no derivaba del convenio
pues, con © sin é&ste, la economia necesitaba introducir cerreccio-
nes radicales que permitieran reordenar su funcionamiento y romper
inercias para avanzar en la solucién de las deficiencias fundamen-
tales de la estructura productiva y distributiva.
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privada extranjera a México para 1983 debia ser de aproximadamente
5 mil millones de ddblares.

En el marco de la llamada operacidén rescate para México,
Estados Unidos y otras naciones industrializadas podrian otorgar un
"préstamo puente" a través de sus respectivas autoridades moneta-
rias, o bien, por medio del Banco Internacional de Pagos (BIP) a
fin de que el pais pudiera hacer frente a sus necesidades inmedia-
tas de divisas mientras el programa de ajuste y de renegociacidn de
la deuda se ponian en marcha. Estos préstamos puente debian ser
pagados a corto plazo, una vez que los fondos provenientes de 1la
banca comercial y del FMI se encontraran disponibles.

En todo esto consistidé la operacidén rescate que se montd en
1982 para evitar que México precipitara al sistema monetario y
financiero norteamericano, y con &1 al mundial, hacia una profunda
crisis de graves consecuencias. Con todo esto se resolvia la
“crisis de caja o de liquidez" por la que atravesaba el pais.?

De la Madrid siquié al pie de la letra lo planteado en el
PIRE, y en este contexto, el tratamiento de choque o de estabiliza-
cién radical empezd con una gran devaluacién del tipo de cambio
libre y del controlado de 113% y 95%, respectivamente. El programa
preveia un incremento de los ingresos impositivos y no impositivos
y un recorte del gasto pablico de tal manera que a finales de 1983
el déficit fiscal y los préstamos requeridos por el sector piiblico

serian casi la mitad del nivel de 16.9% del PIB alcanzado en 1982

4, Green, Rosario. La_deuda externa de México: 1973-1987, de
la abundancia a la escasez de créditos. pp. 107-108.
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Y luego descenderian a un ritmo mis lento. Esto demuestra que si
bien con el Programa Inmediato se implementd una politica de
estabilizacidén radical, %el PIRE habia tratado de conseguir un
taterrizaje suave' (después del ajuste brusco de 1983) reduciendo
gradualmente el déficit financiero a 5.5% en 1984 y a 3.5% del PIB
en 1985, (por 1lo que) se esperaba gue esto facilitaria una
reduccién gradual del déficit en cuenta corriente a un nivel
tolerable de 1.2% del PIB, asi como una reduccién de la tasa de
inflacién al 18% hacia fines del periodo de aplicacidén del PIRE
(diciembre de 1985). Se esperaba también gue la produccidn se
estancaria en 1983 pero que regresaria paulatinamente a una tasa de
crecimiento del 6% en 1985, fijada como meta.®

Con un servicio de la deuda externa de 62.2% de los ingresos
de exportacién, ella requeria una pronta atencién. Asi, desde el
comienzo de su gestidn, el gobierno se mostrd dispuesto a buscar
una solucidén con la comunidad financiera internacional para el pago
del servicio de la deuda, descartando las acciones unilaterales,
reemplazando la suspensién 'involuntaria de pagos' de la anterior
administracidén (ocurrida en agosto de 1982) por un cumplimiento
récord con las obligaciones de 1la deuda, aungue con algunas
reestructuraciones de pagos.

En diciembre de 1982 el gobierno mexicano pidié gue los bancos
comerciales reestructuraran los pagos de 23 150 millones de ddlares

en amortizaciones para el periodo comprendido entre el 23 de agosto

S. OCDE. Etudes é&conomiques de 1'OCDE. Mexique 1991-1992,
p.32.
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de 1982 y el 3 de diciembre de 1984. Ademas, el dgobierno de México
pidié prestadoc 5 mil millones de délares a los bancos comerciales®
y 2 000 millones de ddlares al Club de Paris. Los nuevos préstamos
fueron usados para el pago de los intereses de la deuda anterior.
El monto de intereses anuales de 1983 a 1985 fue de 10.7 millones
de dblares.

La deuda externa privada también fue reestructurada a través
de un mecanismo relativamente masg original (establecido en
diciembre de 1982) conocido como FICORCA Yy gque se guiaba por los
siguientes criterios bésicos: el sector piblico no absorberd en
ningin caso, el riesgo comercial correspondiente a los pasivos en
moneda extranjera del sector privado; el sector piblico absorbera
el riesgo cambiario y el mecanismo estard al alcance de la mayoria
de las empresas (aunqgue con restricciones de liquidez a corto
plazo). El programa fue exitoso pues, al cerrar las posibilidades
de acceso el 25 de octubre de 1983, 11 600 millones de ddlares
fueron reestructurados a través de FICORCA, lo que representaba la
mayoria de la deuda privada externa. Y en algunos casos, la deuda
fue recalendarizada a 8 afos con un periodo de gracia de 4 afios.

La reestructuracién redujo sustancialmente los pagos del
principal para 1983-1984; pero, a pesar de esta reestructuracidn,
la transferencia neta de recursos permanecid arriba del 7% del PIB

entre 1983 y 1985.

6, B1 paguete de reestructuracién fue firmado en agosto de
1983 y la comunidad financiera internacional otorgé el préstamo
requerido como apoyo al programa de ajuste convenido con el FMI.
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Las metas de la segunda fase o fase gradual del programa de
estabilizacién incluian una lenta pero firme desaceleracién de la
inflacién (que seria de 18% en 1985), seguida de una mejora en el
superéavit comercial y de una reanudacidn de las tasas histéricas de
crecimiento. Para desacelerar 1la inflacién, el gobierno planed
mantener bajo control el déficit fiscal e instalar la llamada llave
de precios clave (tasa de cambio, salario minimo y precios de los
bienes y servicios ofrecidos por el sector piblico) acordado en las
metas de inflacién del programa. El gobierno esperaba que si la
inflacién bajaba y la correccidn de los precios relativos era

sostenida, el crecimiento seguiria.

3. COMPARACION ENTRE METAS Y RESULTADOS DE LA

POLITICA ECONOMICA: 1982-1985.
A) POLITICAS DE ESTABILIZACION.

i) Objetivos Globales

Como dijimos antes, al anunciarse el PIRE se esperaba que el
crecimiento del producto para 1983 seria cero, lo que estaria
seguido de una recuperacidén gradual de la tasa de crecimiento hasta
alcanzar el 6% para 1985. Sin embargo, lo gue ocurrid fue totalmen-
te diferente.

En el cuadro 2 tenemos una comparacién de las metas y los

resultados del PIRE. Asi, para 1983 el crecimiento del PIB fue
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negativo (-4.2%), mientras que en 1984 crecid en 3.6%, superando el
3% esperado por el FMI asi como el 1% que esperaba el gobierno, y
huelga decir que la tasa de crecimiento del 6% para 1985 no se
logrd, pues si bien crecidé el PIB, lo hizo a un ritmo mucho menor
(2.6%) al 6% esperado, justo en el afio que terminaba el PIRE.

Como se recordard, tanto el PIRE como los convenios celebrados
con el FMI establecian gque la proteccidén y estimulo a los programas
de produccién y distribucién de alimentos basicos para el pueblo
era una tarea fundamental del gobierno, por lo que tenia una alta
prioridad. En este orden de ideas, si revisamos la informacién
disponible, vemos que la instrumentacién del PIRE se vio favorecida
por condiciones climatoldgicas propicias, gue sumada a los precios
de garantia y la relativamente importante canalizacidén de crédito
al campo, contribuyeron al crecimiento del sector agricola por
tercer afio consecutivo, de modo que mientras en 1982 el crecimiento
fue de 0.5%, de 1983 a 1985 crecid en 2.9%, 2.6% y 2.7% respectiva-
mente, limitando las importaciones de granos.

El sector petrolero, por su parte, registré signos desfavora-
bles, lo mismo que el mercado internacional de minerales met&licos
a la vez que caia la produccidn de minerales no metdlicos.

La industria manufacturera tuvo un crecimiento pro-ciclico,
ampliando la caida o la recuperacién de la actividad econdémica
general; los datos ofrecidos por los Informes Anuales del Banco de
México dan las siguientes cifras: -2.9%, -7.3%, 4.7% y 5.8%

respectivamente de 1982 a 1985.
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Lé contraccién de la actividad ecohémiqé afectd, sobre todo,
a la industria de bienes de capital (-12.6% én 1982, -22.8% en 1983
Y 6% en 1984) y textiles (-5.6% en 1983).

Aqui también hay gque mencionar que si bien se logré reducir el
déficit externo, esto se consiguid a costa de reducir el crecimien-
to de la actividad econémica. Y si a esto afiadimos la disminucién
~del gasto y la inversién pdblicas tenemos que la situacién se
agudiza. Ademas, la restriccién del déficit pidblico contrajo 1la
produccién y las importaciones, evitando presiones sobre el sector
externo, que pudieran comprometer el cumplimiento de las obligacio-
nes financieras.

Sin embargo, el ajuste de la balanza de pagos ocurrid con méas
rapidez de lo proyectado. La cuenta corriente tuvo un superdvit de
5 400 millones de dbélares en 1983 y de 4 200 millones en 1984,
cifras que difieren de las programadas: de 4 200 y 7 000 millones
de ddlares respectivamente. El comportamiento gue tuvo la cuenta
corriente hizo posible que la acumulacién de reservas internaciona-
les fuera mayor a lo convenido a pesar de un monto de endeudamiento
piblico ligeramente inferior a lo acordado y una cuenta de capital
del sector privado mas desfavorable de lo previsto. De este modo se
cumplid lo pactado con el FMI en cuanto a endeudanmiento piiblico
neto, acumulacidén de reservas y ritmo de regulacidén de pagos
atrasados (resultado de una ligquidacidén de los pagos atrasados
sobre deudas privadas con proveedores por un monto de 1 080
millones de délares, superior al valor convenido de 600 millones de

délares) .
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cuadro 2

HMETAS Y REBULTADOS DEL PIRE(1) (1983 - 1985)
Y EL PAC(2) (1985 - 1987)

CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987
INFLACION (%)
PROYECCION ORIGINAL
————— 80.0 30.0 40.0%
METAS DEL GOBIERNO 75.0% 55,0% 40.0 18.0% 50.0 70-80
RESULTADOS 98.8 80.8 59.2 63.7 105.7 159.2
REQUERIHIENTOS DE :
PRESTAMOS DEL SECTOR, .
PUBLICO (% 7' 4 ¢
PROYECCION ORIGINAL AT
FMI ~—==l 78,5 5.5 3.5
METAS DEL GOBIERNO |  ——iee 1 L 8.5 5.5 3.5% 4.9 13.8
RESULTADOS 16.9|. 8.6 8.5 9.6 16.3 15.1
BALANZA DE CUENTA
CORRIENTE
PROYECCION ORIGINAL
FMI
R R -2.2 -1.8 -1.2
RESULTADOS '
(% DEL PIB) -3.6 3.6 2.4 0.7
METAS DEL GOBIERNO
(EP{ MILLONES DE
borares) | cmmem ] emeem 0.5 1.2 0.5 3.9
RESULTADOS
(EN MILLONES DE
DOLARES) -6.2 5.4 4.2 1.2 -1.6 3.9
CRECIMIENTO REAL DEL PIB
PROYECCION ORIGINAL
FML | em——- 0.0 3.0 6.0 3-4 3-4
METAS DEL GOBIERNO 2.0% 0.0 1.0 6.0% 3-d 2-3
RESULTADOS ~-0,5% -4,2 3.6 2.6 -3.8 1.4

Fuentes:
(1) tomado de Nora, Lustig; México: The remarking of an economy. Los datos
marcados c¢on un asterisco (*) fueron cambiados de acuerdo a las metas del PIRE
y el FMI.

(2) Banco de México. Informe Anual. Afios 1986 y 1287 e Indicadores Econémicos.



Cabe sefialar que el sobreajuéte en la cuenta corriente fue
resultado del scbreajuste de la balanza comercial. En cuanto a las
exportaciones no petroleras, si bien registraron un aumento, este
fue menor a lo programado.

En cuanto a las metas de inflacién, tampoco se cumplieron,
pues ésta rebasd el 55% esperado para 1983, alcanzando el 80% en el
primer afio de aplicacidn de} PIRE, en tanto que para 1984 y 1985
fue de 59.2% y de 63.7%, respectivamente, muy por arriba de las
predicciones del FMI y del PIRE. Estos datos muestran que el
objetivo del PIRE de reducir la razén de los requerimientos de
endeudamiento del sector pdblico con respecto al PIB a 8.5% en 1983
se cunplid, no asi para 1984 y 1985; pero, los resultados concomi-
tantes de las variables macroecondmicas clave estuvieron lejos de

los objetivos planteados.

ii) Politica fiscal.

Si revisamos por &reas vemos dque en mnateria de politica
fiscal, en 1983 los ingresos presupuestales fueron de 34.5%
respecto al PIB, 7% por arriba de la estimacidén original que era de
27.5%; aungue hay que decir gue esto se debidé al aumento de 1los
ingresos externos de Pemex que pasaron de 37.8% a 43.9% y a 45.5%
de 1982 a 1984, respectivamente, como porcentaje de los ingresos
presupuestales del gobierno federal, y a la agresividad de los
ajustes en precios y tarifas de los bienes ofrecidos por el sector

piblico, a pesar de la mayor contraccién de la actividad econdmica.
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En relacién a la deuda externa, no debemos olvidar gue tanto
en el PIRE como en los convenios firmados con el FMI se hacia
énfasis en reducir el endeudamiento externo; y mientras en el
primero se decia que para lograr esto era necesario aumentar los
ingresos del gobierno, en los convenios se puso un limite al
endeudamiento de 5 mil millones de ddlares para 1983, de 4 mil
millones de dbélares para 1984 y de mil millones de dbélares para
1985. En este sentido hay dque recordar que en el PIRE se planted
que era indispensable una reestructuracién de la deuda externa con
vencimiento entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, y que se
pidié un préstamo de 5 000 millones de ddlares. Y gue, por su
parte, la deuda externa privada también fue objeto de una reestruc-
turacidén a través de FICORCA.

También, en marzo de 1983 se firmd un primer paguete con 550
bancos internacionales por un total de 28 600 millones de délares,
que incluia los 23 000 millones de la anterior reestructuracién
(agosto/1982-~diciembre/1984) y los 5 mil millones de préstamo
"jumbo" otorgado en marzo del mismo afo.

Durante el segundo semestre de 1984 las autoridades financie-
ras mexicanas iniciaron la negociacién de un convenio de reestruc-
turacién multianual a fin de recalendarizar los 48 700 millones de
délares con vencimiento desde 1985 hasta 1990. Estos acuerdos de
reestructuracién incorporaron estipulaciones gque permitian el
intercambio, por parte de los acreedores, de deuda del sector
piiblico por acciones de compafiias del sector privado asi como de

compafiias no prioritarias y no estratégicas del sector pidblico.
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Como parte de este convenio de reestructuracidn ﬁultianual, la taéa
base fue cambiada del "Prime" de Estados Unidos al "Libor" y se
abrieron opciones para la diversificacidn de monedas, los diferen-
ciales en la tasa de interés fueron reducidos y las cuoctas de
reestructuracién (previamente de 1%) se suprimieron.

Ademas, los vencimientos del principal crecerian gradualmente
a partir de niveles muy bajos en 1986, conforme se fortaleciera la
capacidad de obtencidn de divisas del pais.

Sin embargo, como veremos en el transcurso de este capitulo,
la reactivacidn econdmica de algunos indicadores econémicos durante
1984 fue momenté&nea; y la enorme carga que representd el pago de
los intereses de la deuda por 10 mil millones de ddlares y la
severa limitacién de acceder al crédito internacional llegd a tal
grado que se tuvo que posponer el pago de las amortizaciones de la
deuda externa y echar mano de las reservas monetarias internacio-
nales, gue se redujeron a 2 400 millones de délares. El servicio de
la deuda externa absorbidé el 47% de los ingresos de divisas por
exportaciones.

Por su parte, la deuda del sector piblico llegdé a 72 100
millones de déiares, 2 700 millones mds que en 1984, no tanto por
nuevos flujos, pues estos fueron de 390 millones; sino por los
pasivos asumidos por el gobierno y por la devaluacidén. De manera
que la deuda externa total del pais ascendidé a 98 mil millones de
dbélares. En términos realeé, ésta se contrajo en relacidén a 1984;

pero a pesar de la reestructuracién de 48 500 millones de ddlares,
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el problema de la deuda no mejord, segin se desprende de la
informacién proporcionada por el Banco de México.
iii) Politica monetario-financiera.

Hay que enfatizar gque durante 1los primeros 18 meses del
programa de estabilizacién, el cohtfol del déficit fiscal y la
moderada demanda de crédito del sector privado permitieron que la
politica monetaria fuera, de hecho, pasiva, es decir, que acomodara
la expansién crediticia asociada con una trayectoria de las tasas
de interés, determinada de manera relativamente exégena y de
acuerdo con una regla de paridad "abierta"’ en funcién del
deslizamiento anunciado del tipo de cambio. No obstante, a fines
del cuarto trimestre de 1984 las autoridades monetarias adoptaron
una politica monetaria mas activa. De 1983 a 1984 la estructura
temporal de tasas de interés favorecid la captacidén a corto plazo
y permitid una retroalimentacidén positiva en la disminucidén de la
inflacién.

Como en el Gltimo trimestre de 1984 se dio un aumento en la
demanda de fondos prestables en los mercados financieros, las tasas
de interés de los instrumentos de ahorro bancario se elevaron en
febrero de 1985. No obstante este aumento, la captacidén monetaria

Yy el agregado monetario mds amplio Mg se deterioraron.

7. En este caso, se cuida que la tasa nominal cubra la
inflacién interna y genere un rendimiento real fijo. De esta forma,
se limitan las posibilidades de arbitraje entre instrumentos
financieros y activos reales domésticos.
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Para el segundo trimestre se instrumentaron medidas adiciona-
les como el aumento de las tasas de interés bancario con plazos de
uno a tres meses, a la vez gue se elevd la tasa a seis meses; la
tasa correspondiente a los demds plazos permanecieron igual.

En el tercer trimestre las tasas de interés bancarias tuvieron
varios ajustes al alza sobre todo de una a tres meses, favoreciendo
la captacidén bancaria. Aunque el ahorro financiero total continué
disminuyendo y a fines del afiio el saldo promedio de la captacidn
bancaria se redujo 12.1% en términos reales respecto al afio
anterior.

La escasa disponibilidad de recursos internos estuvo determi-
nada por 1la combinacidén de perspectivas inflacionarias y 1la
inestabilidad en el tipo de cambio controlado durante la primera
mitad del afio.

Posteriormente, la incertidumbre derivada de los sismos que en
septiembre de 1985 afectaron a la ciudad de México, provocd una
disminucién en la oferta interna de fondos. Como consecuencia de
estos factores, la tasa mensual de crecimiento de los instrumentos
monetarios y de ahorro ofrecidos al ptblico por el sistema
financiero se redujo casi sin interrupcidén por debajo de la tasa
mensual de inflacidén. El valor real de dichos instrumentos, gque en
enero de 1985 era mayor en 3.5% al observado un afio antes, registré
en diciembre una reduccién de 12.1% respecto del mismo periodo del
afio anterior.

Como se estipuld en los diferentes convenios pactados con el

FMI, el gobierno buscd fomentar el desarrollo del Mercado de
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Valores a fin de crear fuentes alternativas de intermediacién
financiera, crear expectativas de rentabilidad interna, evitar 1la
fuga de capitales e incentivar su entrada para generar efectos
favorables en la balanza de pagos y en la reserva internacional. De
manera gue "el auge de la Bolsa de Valores llevé a aumentar las
tasas de interés de los valores de renta fija de corto plazo (Cetes
y Petrobonos principalmente) para competir por los recursos
financieros".8

En su Informe de 1985 el Banco de México dice que el saldo de
los valores en circulacién en la Bolsa Mexicana de Valores aumentd
de 1.9 billones de pesos en diciembre de 1984 a 4.8 billones al
finalizar 1985, que significa un crecimiento real de 54.3%. la
mayor parte del financiamiento canalizado a través de la Bolsa se
destindé al Gobierno Federal, el cual captd 77.5% (10.3 billones de
pesos) del valor total de los activos emitidos durante 1985. ElL
porcentaje mencionade es, sin embargo, inferior al gue habia
captado durante 1984.

Los valores cuyo saldo en circulacién registraron el mayor
crecimiento en términos reales fueron los de renta fija de corto
pPlazo. Asi, el saldo en circulacién de CETES aumentd 85.8%, el de
aceptaciones bancarias 70.8% y el de papel comercial 51.1%.

La entrada en vigor de la nueva Ley del Banco de México dio
lugar a gue una mayor proporcién de financiamiento de éste al

sector pilblico se otorgase a través de la compra de CETES.

8. a1 respecto, véase: Huerta, Gonzdles Arturo. Liberalizacién
e inestabilidad econdmica en México. p. 89.
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Asimismo, la reétriccién del crédito bancario destinéao al sector
privado obligdé a las empresas a recufrir ariéJémisiéﬁ directa de
deuda.

El volumen negociado de la Bolsa Mexicana de Valores aumentd
de 15.4 billones de pesos en 1984 a 25.4 billones en 1985, lo gue
significé un crecimiento real de 4.6%. Los CETES continuaron siendo
los actiyos mads negociados aungue, la proporcidén que las operacio-
nes del mencionado valor representan del total disminuyd de 89.4%
en 1984 a 77.1% en 1985 aumentando la participacidn de aceptaciones

bancarias de 1.9% a 12.9%.

iv) Politica cambiaria.

Al respecto, no hay que olvidar gque se planted en los
convenios con el FMI que esta politica seria flexible, con el
objeto de mantener un nivel adecuado de exportaciones de bienes y
servicios, reducir las importaciones no indispensables y desalentar
los movimientos especulativos de capital para fortalecer la balanza
de pagos Yy reconstituir las reservas internacionales. Aqui hay gque
hacer hincapié en que, a pesar de las recomendaciones del FMI, se
introdujo un tipo de cambio dual® para estabilizar la dinamica
especulativa al menor costo posible real, pues se pensd que un
mercado unificado seria muy volatil y que esto tendria efectos
negativos tanto sobre la inflacidén como sobre la produccién, razdn

por la cual se mantuvo el control de cambios dual, segin lo

2. Debemos recordar gue el FMI siempre se ha manifestado
abiertamente en contra del establecimiento de un tipo de cambio
dual, segin quedd expuesto en el capitulo 2 de este trabajo.
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estipuiado con el FMI, y que sé'mantendria durénte la vigencia del
PIRE.

Con esta medida (adoptada en diciembre de 1982), se incluyeron
en el mercado '"controlado" o preferencial las exportaciones de
mercancias, pagos de las maguiladoras a los factores nacionales y
préstamos del exterior, las importaciones y el servicio de la deuda
externa tanto ptblica como privada; en tanto que el turismo, las
transacciones fronterizas y las otras operaciones financieras y de
servicios se canalizaron a través del mercado "libre'".

La paridad en el mercado controlado se establecid en 95.9
pesos por ddlar y se fijé un desliz de 13 centavos por dia; se
pretendia que un desliz nominal por un monto fijo implicaria una
tasa porcentual decreciente gque contribuiria a reducir las
presiones inflacionarias y a estabilizar las expectativas. Como el
desliz acumulado a partir de 1982 fue menor que la inflacidn, el
tipo de cambio real mostrd una tendencia a la reduccién. Y aungue
esto fuera normal después del sobreajuste inicial quedaba por
determinar la tasa de cambio apropiada para el largo plazo. El 5 de
diciembre de 1984, el desliz se acelerd a 17 centavos por dia pues
se juzgaba ya insuficiente el grado de subvaluacién alcanzado por
el tipo de cambio.

El ajuste del desliz cambiario marcd un punto de inflexidn en
la lucha contra la inflacién. E1 Banco de México intervino en el
mercado libre a fin de mantener la tasa constante hasta agosto de

1983 (cuando se introdujo un deslizamiento de 13 centavos diarios).
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En diciembre de 1984 el deslizamiento fue también ajustado hacia la
alza a 17 centavos.

En 1985 la politica cambiaria dual se adoptd con flexibilidad
a las condiciones del sector externo de nuestra economia. Asi, el
11 de julio se suspendid el régimen de desliz uniforme en el
mercado libre, por 1lo que la cotizacidén fue determinada por el
mercado libre.

La paridad en el mercado controlado se devalud 20% respecto al
dia anterior, anuncidndose al mismo tiempo, la entrada en vigor a
partir del 5 de agosto de un sistema de Flotacidn Regulada que era
mids flexible para administrar la flotacién en el mercado cambiario.
Con este sistema, la depreciacidén del tipo controlado se acelerd
mds rapido gque la inflacién interna, sobre todo en los meses
posteriores a la baja de los precios petroleros.

La depreciacién acumulada en el afo para el tipo de cambio
controlado fue de 93%, en tanto que el tipo de cambio libre era
para entonces de 450 pesos por ddélar, y su depreciacién fue de

113.6% al cierre de 1984.

v) Politica salarial.

Al respecto, tanto el PIRE como los convenios firmados con el
FMI, el gobierno se pronuncidé por la proteccién de los niveles de
vida de las clases populares y por la participacién equitativa de
los traﬁajadores en los beneficios del crecimiento y la produccién,

estableciendo que la politica de precios se manejaria con flexibi-
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lidad y que se racionalizarian los subsidios a la produccidn y al
consumo y que habria una proteccidén efectiva al empleo.

En este sentido, la politica salarial fue fundamental en el
manejo de la demanda agregada nominal y contribuyd a reducir las
expectativas inflacionarias, y =segin el gobierno- permitisé
mantener los niveles prevalecientes de empleo.

Es necesario destacar que la negociacién del salario minimo en
diciembre de 1982 fue fundamental para indicar el patrdn basico de
ajuste de 1983-1984, definiéndose dos parametros:

- La negociacién salarial deberia basarse en expectativas
inflacionarias hacia la baja, y no tomando como referencia 1la
inflacién pasada, a fin de reducir las presiones sociales en favor
de la indizacidn y factores inerciales en la dindmica del proceso
inflacionario, lo gque implicaria cierta caida del salario real,
inevitable durante el periodo de ajuste.

- Dados los niveles prevalecientes de inflacién, la negocia-
cidén salarial debia fundarse en dos etapas semestrales, para
permitir ajustes nominales moderados, para estabilizar las
expectativas y prevenir asi variaciones agudas en los salarios
reales y ayudar a estabilizar la evolucién de la demanda agregada
real.10

Un incremento del salario minimo de 25% se negocidé en

diciembre de 1982.

10, cérdoba, José. Op.cit. pp. 337-338.
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Un segundo ajuste de 14% se lmplemento el 14 de julio de 1983,
de modo que la reduccidén del salario’ minlmo real fue de 26%,

-

mientras que como sabemos la inflacioﬁ1f

En 1984 hubo dos incrementos delv"alarlo minime real, uno de

30.4% el 12 de enero y el otro de 20%:el 15 de junio, a pesar de lo
cual hubo una reduccién del salario minlmo real de 6%, en tanto que
la inflacién fue de 59.2%.11

Hay que agregar que durante 1983-1984 los salarios contractua-
les a nivel de empresa o de rama de actividad fueron negociados en
condiciones similares: dos ajustes semestrales, el segundo de ellos
ligado en la mayoria de los casos a la segunda revisién del salario
minimo. Y aunque las autoridades laborales recomendaron flexibili-
dad, dada 1la heterogeneidad de la situacién econdmica de las
empresas, los ajustes cayeron dentro de rangos similares: de 25 a
29% para la primera revisién salarial durante 1983 y de 15 a 18%
para la segunda; y de 29 a 34% para la primera revision de 1984 y
de 19'a 23% para la segunda. Aungque hay que subrayar due los
salarios del sector pilblico a niveles medio y alto cayeron en mayor
proporcién que en el resto de la economia, sobre tode en 1983.

Para 1985 se dieron ajustes de 30.6% a principios de afio y de
18% en la primera semana de junio, los salarios minimos a nivel
nacional aumentaron 54% de diciembre de 1984 a diciembre de 1985.

No obstante lo cual, el salario minimo vigente en promedio durante

11, segin datos proporcionados en el libro antes mencionado de
Arturo Huerta, la pérdida del poder adquisitivo respecto a 1980 fue
25.3% en 1983, de 30.3% en 1984 y de 31.2% en 1985. p. 215.
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1985 fue inferior en 1.1%'al de. 1984 y las prestaciones disminuye-

ron 0.4%.

'B) POLITICAS DE AJUSTE’ ESTRUCTURAL.

i) Politica comercial.

Esta politica merece una mencién especial, pues como se
recordari (ver cuadro 1), en los convenios firmados con el FMI se
le dio particular importancia, pues en opinién de las autoridades,
se tenia conciencia de los efectos adversos gue el uso excesivo de
controles a la importacidn tiene sobre la inflacidén y la recupera-
cién de la actividad econdémica. Y como en el sequndo semestre de
1983 se incrementd considerablemente el valor mensual de 1los
permisos de importacidn, se planted que en 1984 la liberalizacidn
continuaria a un ritmo mayor mientras se restauraba el régimen
vigente y se reemplazaba por un sistema revisado de aranceles.

También se argumentaba que las reformas al régimen arancelario
buscarian racionalizar la proteccién efectiva, lo que permitiria la
exportacidén de bienes y servicios, asi como lograr un patrdn de
sustitucidn de importaciones més eficiente que evite la generaciodn
de gananciés oligopdlicas.

Al respecto, tenemos dque desde 1983, el gobierno inicid una
revisién completa para racionalizar la estructura de proteccién
efectiva, reducir la dispersién sectorial y el seégo antiexporta-

dor. Asi, el elemento fundamental de las reformas fue la sustitu-
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cién de permisos de importacidén por "aranceles" due seran el
principal instrumento de politica comercial.

En 1983 todas las importaciones estaban sujetas a permiso, en
tanto que para diciembre de 1984 el 15% de las importaciones
estaban exentas de permiso, y la mayoria de las fracciones
liberadas correspondian a bienes intermedios y de capital.

En 1985 se acelerd este proceso para cubrir entre el 35% y el
45% de las importaciones. En abril de ese mismo afio, se introdujo
una nueva politica arancelaria que reduciria el niimero de aranceles
de 10 a 7 a fin de reducir 1la dispersidén. Adem&as, un aspecto
importante de la reforma comercial puesta en marcha fue gque la
liberalizacién de las importaciones se extendid incluso a bienes
producidos internamente, pues antes sélo se aplicaban a aguellos
bienes gque no se producian en México. Aungue se preveia que si el
costo de las materias primas y refacciones era mayor a un 50% a los
precios internacionales, se concederia permiso de importacién. El
25 de junio del mismo afio, el gobierno mexicano anuncié una reforma
importante en el régimen de importaciones. Se eliminé el requisito
previo de importacidn a 3 604 fracciones arancelarias que represen-
taron alrededor de 36% del valor de las importaciones de 1984. Como
resultado, la proporcién de importaciones controladas respecto al
valor total de las importaciones disminuyd de 75% a 39%, rebasando
los objetivos establecidos en esta &rea para 1985, Gltimo afio del
acuerdo de facilidad ampliada con el FMI.

Asi que como puede apreciarse, las metas en materia de

politica comercial se cumplieron segin lo que se habia planteado el
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gobierno, ﬁues a partir de julio de 1985 se inicid el proceso de
cambio en la politica comercial mexicana; de modo gque en ese mes se
redujeron en mas de 503% los bienes controlados, los cuales fueron
sujetos a aranceles. A partir de entonces el proceso de liberaliza-
cién comercial siguid consolidandose durante 1986, afio en el que se
elimind el nivel arancelario de 100% a 50%. En ese afio también se
iniqié la implementacién de un esquema calendarizado de desgrava-
cién arancelaria de 0-50 a una de 0-30 a fines de 1988.

Ademds, en noviembre de 1985 México inicid negociaciones para
ingresar al GATT (Acuerdo General de Aranceles y Comercio) y en
agosto de 1986 México fue aceptado para ingresar como miembro del

GATT.

ii) Politica de reestructuraciéon del sector pliblico.

Hay que tener presente que "en diciembre de 1982 el Estado
contaba con 1 155 entidades paraestatales: 724 enmpresas de
participacién estatal mayoritaria, 75 de participacién minoritaria,
103 organismos descentralizados y 223 fideicomisos. Del primero de
diciembre de 1983 al 30 de noviembre de 1988 se desincorporaron 741
entidades paraestatales y se crearon otras 61 por lo dque al final
del periodo el Estado contaba con 427n, 12

Al respecto, hay que decir que el programa de desincorporacidn
de empresas publicas ha llevado cierto periodo de tiempo; pues este

proceso se inici® en 1983 con la venta de algunas empresas

12 gasca Zamora, José. "Fuentes para el estudio de las
empresas paraestatales de México y su privatizacién, 1983 - 1988",
Comercio Exterior. Vol 39, # 2. 1988,
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pequefias. Al comenzar el proceso,_,enﬁre 1983 Yy 1985, algunas
enmpresas fueron liquidadas, otrésifﬁéréthusion;das Yy unas cuantas
empresas se transfirieron a- 1§§v'gdbiernos estatales si eran
importantes para el desarrollo regional. De modo gue la venta de
empresas mas grande se inicidé en 1988.

También hay que hacer hincapié en que al iniciar este proceso,
no parecia haber claridad sobre los objetivos de la privatizacién,
pues entre 1983 y 1984 se crearon 61 empresas publicas particular-
mente en el sector social: salud, educacidn, cultura, etc.

Llama la atencidén el hecho de que a partir de 1986 desapare-
cieron lés empresas de participacién minoritaria debido a que en la
Ley de Empresas Paraestatales de 1986, se incluyd una disposicidn
que decia que las empresas con participacién minoritaria del sector
piblico no deben ser incluidas dentro de la administracién publica,
aungue el Estado participe en su capital.

Por su parte, el ingreso por las ventas de empresas de 1983 a
1987 como porcentaje del déficit econémico pasdé de 0.3 a 0.79, es
decir, fueron menores a un punto porcentual, de ahi gue su
contribucién al mejoramiento del desequilibrio fiscal fue insigni-
ficante.!3

Ccomo puede apreciarse de lo anteriormente expuesto, al hacer
un balance de los logros del primer programa de estabilizacidn
(PIRE) y de los convenios firmados con el FMI, podemos decir que no

se lograron todos los objetivos planteados, pues como hemos visto

13 para mas informacién véase: Rodriguez, Flavia. El_proceso

de privatizacién mexicano:; Un anAlisis econémico.
Pp.8-15. )
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el crecimiento del PIB en 1985 fue mucho'menbr al esperado, cayendo
también la inversidén piblica en 8%, y a pesar de la venta de
algunas empresas paraestatales, la enorme carga que representd el
pago de intereses de la deuda por 10 000 millones de ddlares
sumaron una relacién comercial desventajosa con el exterior y una
fuerte limitacidn para acceder al crédito internacional; lo gque
obligé a posponer el pago de las amortizaciones de la deuda externa
y a hacer uso de las reservas monetarias internacionales que
disminuyeron a 2 400 millones de délares. El servicio de la deuda
absorbid el 47% de los ingresos de divisas por exportacidn en 1985,

Si a esto agregamos las elevadas tasas de interés en el
mercado de capital internacional, el deterioro de los precios del
peﬁréleo (de 25.4 délares en promedio en 1985 a 11.8 ddlares en
1986), la suspensidn de compras de gas de Estados Unidos y la
devaluacién, la situacidén se torna mads dificil. De tal forma que
los factores externos sumados a los internos, -como sefala Alicia
Girdn- especialmente las medidas tomadas ante el terremoto de 1985,
propiciaron una falta de credibilidad en el gobierno de De 1la
Madrid. Asi pues, 1985 fue un afio clave para demostrar el fracaso
del programa de estabilizacién y de los convenios firmados con el
FMI.

Si bien el PIRE tuvo algunos logros, hay que decir que, sin
embargo, en términos generales, este programa fue un fracaso sobre
todo en aquellas variables macroecondmicas clave come inflacidn y
crecimiento del PIB y, huelga decir, gue las metas logradas se

alcanzaron sobre bases muy endebles, y el costo de dichos logros
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fue muy elevado para la sociedad y a costa de contraer algunas

otras variables macroecondmicas.

4. EL PAC, LAS NEGOCIACIONES CON EL FMI Y LA

POLITICA ECONOMICA DEL PERIODO 1986-1987.
A) DISENO DE LA POLITICA ECONOMICA.

La vulnerabilidad externa de México y su dependencia de los
ingresos petroleros, asi como el elevado servicio de 1la deuda
externa fue mids que evidente a partir de febrero de 1986. La baja
en el precio del petrdleo, que origind una pérdida de casi 8.5 mil
millones de délares, hizo que la balanza comercial sé6lo tuviera un
superéavit de 4.6 mil millones de dblares, menores al pago de
intereses por la deuda externa, situacién que obligd al gobierno a
elaborar un nuevo esquema de negociacién de la deuda externa y otro
de crecimiento moderado pero estable.

La situaciodén era tal que el 21 de febrero de 1986, en un
mensaje a la Nacidén, el Presidente de la ReplUblica desde el Palacio
Nacional a través de la radio y 1la televisién, destacaba 1la
necesidad de revisar las condiciones financieras del servicic de la
deuda, ajusténdolas a la capacidad de pago del pals, enfatizando
que ahora tocabé a los acreedores hacer un esfuerzo equivalente a
la gran tarea y al esfuerzo gue ha realizado el pueblo mexicano,

por lo gue llamaba a la comunidad financiera internacional a
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reconocer su corresponsabilidad en el procesc de endeudamiento y a
buscar soluciones compartidas que alivien el costo interno de 1los
ajustes necesarios.

El mismo José& Cérdoba aceptaba que "los terremotos de
septiembre de 1985 y la caida de los precios del petrdleo en
febrero de 1986, hicieron  indispensable un reforzamiento del
érograma de reformas econdémicas. Habia 1llegado el tiempo de
enfrentar los problemas estructurales y las ineficiencias microeco-
némicas. Los intentos de estabilizacidén emprendidos en afios
anteriores, exclusivamente a través de politicas macroecondmicas
ortodoxas, habia traido consigo un sobreajuste a la baja de la
inversién pablica (alrededor del 50%) y de los salarios reales
(alrededor de un 30% en el caso del salario promedio). Sin embargo,
ello amplid los madrgenes para las reformas estructurales (liberali-
zacidén comercial, privatizaciones, desregulacidn interna, etc.) que
se instrumentaron, después, en forma ordenada y bajo un clima de
mayor estabilidad'.4

En el transcurso de las largas negociaciones con el FMI,
ocurridé un hecho inesperado: la renuncia del Secretario de Hacienda
y Crédito Piblico, Jesis Silva Herzog, por lo que para algunos, se
abria un "compas de espera" en las negociaciones con el FMI (aungue
no hubo acuerdo inmediato con este organismo). ¥ en su lugar, fue

nombrado como nuevo titular de Hacienda Gustavo Petricioli.

14, cérdoba, José&. "Diez lecciones de reforma econdmica en
México". Nexos. No. 158, p. 32. Subrayado mio.
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Las medidas de austeridad que exigia el FMI como condicién
para reabrir lineas de crédite, eran insostenibles. El principal
desacuerdo era sobre la reduccién del déficit pablico, gue con
todos los reajustes llegaba a 12% del PIB, por lo que el Fondo
exigia que se redujera por lo menos al 8%.

La gravedad de la situacidén era tal, que inclusc antes de que
se anunciara un "segundo paquete de rescate financiero" para
México, el Subsecretario del Tesoro norteamericano David Mulfor
sefialaba que se debia "tener paciencia con México". Y a mediados de
junio, el vocero del Tesoro declaraba que Estados Unidos estaria de

acuerdo en gue México adoptara medidas heterodoxas para atenuar la

crisis. 15

Como puede apreciarse, al nuevo diagndéstico de la crisis,
debia corresponder un nuevo programa. Por lo que el 22 de junio de
1986 fue anunciado el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC), cuyo
objetivo fundamental era recobrar la tasa de crecimiento moderado,
el control de la inflacién y proteger la empresa productiva y la
generacién de empleos. Ademds, este programa insistia en 1la
necesidad de incrementar 1los recursos externos e internos,
introducir cambios estructurales orientados a la oferta necesarios
para fomentar la eficiencia de 1la economia y fortalecer el
crecimiento del pais a mayor plazo y profundizar las acciones gue
se han venido ejecutando desde 1983. En todo caso, lo novedoso es

que con el PAC por primera vez en su historia México actué a la

15 véase La_Jdornada, Junio 17 de 1986. pp. 1-8. Citado por
Green, Rosario. Op.cit. p. 305.
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inversa de lo que era la tradicidn; pues primerc trazd la estrate-

gia (el PAC) y luego la dio a conocer al FMI.

i) Metas del PAC y del convenio con el FMI.

El PAC tenia entre sus principales metas el fortalecimiento de
las finanzas publicas, pues se pensaba que esto era vital para
lograr los objetivos del programa; igualmente, planteaba que era
necesario reducir el pago del servicio de 1la deuda externa,
adecudndolo a 1los ingresos recibidos por la exportacién de
petrdleo; algo novedoso en este programa era la forma en que se
abatiria el déficit fiscal, pues éste se haria a través de la venta
de empresas paraestatales no estratégicas, eliminando subsidios y
adecuando los precios y tarifas de bienes ofrecidos por el sector
piblico; ademds, el objetivo fundamental era restablecer el
crecimiento sostenido entre el 3% y el 4% sin disparar la infla-
cién. Para lograr estos objetivos, se aplicaran politicas especifi-
cas de ingreso y gasto publicos, asi como de tasas de interés, tipo
de cambio y comercic exterior. También se hablaba de consolidar y
ampliar el proceso en marcha de cambio estructural para fomentar la
eficiencia de la economia y fortalecer el crecimiento del pais, a
la vez que se hablaba de una mayor apertura a la inversién
extranjera directa en las &reas no estratégicas de la economia.

Un aspecto novedoso del PAC es gue Dpor primera vez se
establecid en un programa la necesidad de ajustar el servicio de la
deuda al comportamiento del principal producto de exportacidn: el

petrdleo.
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A fin de hacer viable la aplicacién. del PAC, se llegd a un
acuerdo con al FMI; el punto de partida fue el reconocimiento de
gue México ya no podria soportar otro ajuste recesivo al dque los
acuerdos con este organismo lo habian llevado en el pasado; por lo
tanto era imperativo un cambio de medidas y de tacticas. Este nuevo
acuerdo era importante no sdélo porque constituia una fuente de
recursos, sino porque serviria de aval ante los bangueros comercia-
les, mismos que debian completar la cantidad de financiamiento
total solicitado que era de 12 000 millones de ddlares.

Luegco de dificiles conversaciones, el 22 de julio de 1986 el
gobierno mexicano llegd a un acuerdo para firmar la carta de
intencidn con el FMI. Gracias a este acuerdo, el FMI otorgd a
México 1 400 millones de DEG equivalentes a 1 700 millones de
ddlares, y a cambio el gobierno mexicano se comprometia a aplicar
un programa de reestructuracién de 1la economia, orientado a
fortalecer las finanzas piblicas; promover una mayor eficiencia en
la asignacién de recursos; reestructurar la deuda permitiendo el
intercambio por parte de los acreedores de deuda del sector piblico
por acciones de compafiias del sector privado asi como de compafiias
no prioritarias y no estratégicas del sector piblico. También se
buscaba fortalecer el crecimiento de la economia a largo plazo y
moderar la inflacién; se aplicaria una politica cambiaria flexible;
se bugcaria proteger el poder adquisitivo de los grupos de bajos
ingresos; se decia igualmente que se seguiria wuna politica
selectiva para promover la inversidn extranjera directa; en materia

comercial continuaria el proceso de liberalizacidn y la sustitucién
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de permisos de importacién por aranceles'y, nalmente, continuaria

la desincorporacién de empresas no prioritarias'y no estratégicas

(ver cuadro 3).

Sobre este coﬁvenio hay que decir quéffuéfdh tres los aspectos
en los cuales el pais obtuvo ventajas:

1. Se establecid un "seguro" contra las fluctuaciones en los
precios del petréleo, gue pe;mitiria aislar la evolucidn de.la
economia de 1los choques externos desfavorables debido a 1las
alteraciones de los precios del crudo.

2. México logrd que el FMI adoptara un enfogue novedoso en
cuanto al déficit presupuestal, pues éste se fijaria a partir del
"déficit operacional", gque elimina el efecto inflacionario sobre
los pagos gubernamentales.

3. El programa preveia un segundo mecanismo especial dque
operaria si la recuperacidén no se lograba, es decir, si no se
crecia entre el 3 y 4%, caso en el cual, la ayuda seria por 500
millones de ddélares en el periodo del programa.

No obstante, también habia algunas politicas que bien podrian
insertarse en la serie de condiciones que para el otorgamiento de
créditos propuso el Plan Baker, tales como la profundizacidén de la
liberalizacién comercial, la venta de empresas paraestatales y, en
general, politicas que conducirian a la economia mexicana a una

mayor privatizacidn.
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Cuareo 3.

CONVERIO FIRMADO POR MEXICO CON EL FMI EN 1986 Y OBJETIVOS DEL PAC.

Carta de Intencién de 1986

Objetivos del PAC?, 1986

Duracién

Convenio de crédito contingente por 18 meses: de julio de 1986 a diciembre de

Monto de recursos

Se solicita el equivalente a 1 400 millones de DEG.

Politicas de Estabilizacién:

Objetivos Globales
- PIB

- Inflacién

- Fortalecer las perspectivas de crecimiento a largo plazo.

- Moderar la inflacién.

- Restauracion del crecimiento sostenido,
estabilidad financiera.
- Controlar la inflacién.

entre 3% y 4% en un clima de

Politica Fiscal

Déficit fiscal
Deuda

Gasto piblico

Impyestos
Ingresos

- Fortalecimiento de las finanzas piblicas para moderar la inflacidn y aumentar
la canalizacion de recursos al sector privado.

- El esfuerzo fiscal medido por el saldo primario serd de 3% det PIS.

- Su reestructuracion permite el intercambio por parte de los acreedores de
deuda del sector piblico por acciones de compaiiias del sector privado asi como
de compaiifas no prioritarias y no estratégicas del sector piblico. Se requieren
12 000 mdd para cubrir las necesidades de financiamiento para 1986 - 1987.

- Promovera una mayor eficiencia en !a asignacién de recursos. Se usard el
concepto de déficit operacional. Se ajustaran los PyTSP,

- Mejorard la administracidén tributaria.

- Se espera que en los préximos 18 meses se incrementen los ingresos del Estado
en 1.2% del PIB respecto a 1982.

- El fortatecimiento de las finanzas piblicas es vital para lograr tos
objetivos del programa. .

- Disminucién del pago del servicio de la deuda externa, adecudndola a los
ingresos recibidos por la exportacién de petréleo. El programa deberd contar
con et financiamiento externo necesario.

- El abatimiento det déficit fiscal se hard via venta de empresas paraes-
tatales no estratégicas, cancelando subsidios y adecuando los PyTSP.
- El aumento de los ingresos tributarios serd de 1.2%.

Politica Monetaria

- Tasa de interés

- Serd acorde con la reduccién de la inflacidn, con tas metas de balanza de
pagos y apoyard la capacidad productiva.
- Se mantendrd una politica flexible de tasas de interés.

Politica Cambiaria

- Serd flexible para proteger la posicién competitiva externa de México,
fortalecer la posicidén de las reservas internacionales y facilitar la libera-
tizacidn de la politica comercial.

- Se mantendrd el objetivo de alcanzar la unificacién de dicho mercado en el
futuro.

Politica Salarial

- Buscard proteger el poder adquisitivo de los grupos de bajos ingresos.

- Proteger la empresa productiva y la generacién de empleos.

Politicas de Ajuste
Estructural

- El gobierno iniciard una reforma estructural del sistema tributario, cuyo
aspecto mas importante serd la correccién de la base gravable del impuesto
global de las empresas.

- Se mantendra una politica selectiva para promover la IED.

- Consolidar y ampliar el proceso en marcha de cambio estructural, impulsar la
descentralizacién de la vida nacional e impulsar cambios estructurales desde
et lado de la oferta, necesarios para fomentar la eficiencia de la economia y
fortalecer el crecimiento del pafs. Habrd una liberalizacién gradual del
crédito y mayor apertura a la 1ED.

Politica Comercial

- Se mantendrd el proceso de liberalizacidn reduciendo los sesgos en contra del
crecimiento de las exportaciones promoviendo una mejor asignacién de recursos.
Se logrard en octubre de 1988 una estructura arancelaria con tasas en el rango
de 0 - 30% con no mds de 5 niveles arancelarios. Continuard en tos préximos 30
meses la sustitucidn de los permisos de importacién por aranceles.

- Se diversificardan las exportaciones para reducir la dependencia de las
exportaciones petroleras. Se espera que para septiembre de 1986, México se
incorpore como miembro det GATT.

Privatizacién

- Continuard la desincorporacidn via venta, fusién o liquidacion de empresas no
prioritarias y no estratégicas.

Fuentes: elaboracidn propia basada en:
"Carta de Intencién del FMI", SHCP. Comercio Exterior, Vol. 36, # 8. RAgosto, 1986.

2 "Programa de Aliento y Crecimiento". La deuda externa de México: 1973 - 1987, Rosario Green.




S. EVALUACION DE LA APLICACION DE LA POLITICA ECONOMICA.
A) POLITICAS DE ESTABILIZACION.

El PAC se habia fijado como meta un crecimiento del PIB entre
el 3% y 4% en los afos que durara el programa. Sin embargo, a pesar
de que el gobierno y el FMI reconocieron que era necesario crecer,
vemos que el ritmo de crecimiento del PIB en 1986 y 1987 fue de
~3.8% y 1.4%, respectivamente (véase cuadro 2). La baja considera-
ble del PIB en 1986 fue consecuencia de la baja de los precios del
petrdleo de aproximadamente 6.7% del PIB, por la amortizacién de la
deuda externa privada y porque los términos de intercambio
mostraron el nivel mé&s bajo en las ualtimas décadas.

La actividad productiva industrial bajé en su conjunto 5.3%,
la construccién disminuyd en 12.7%, en tanto gque la manufactura lo
hizo en 4.6% y la mineria bajd en 5.1%.

En 1987, la persistencia de presiones inflacionarias reforzd
la incertidumbre en los mercados financieros y disminuydé 1la
captacién de ahorro financiero. De ahi que en el Gltimo trimestre,
el colapso bursitil internacional coincidid con el aumento de los
prepagos de la deuda externa privada, por lo que el mercado
cambiario se vio sujeto a fuertes presiones a pesar de que el saldo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos seguia siendo
superavitario.

El repunte de la actividad econdmica fue acompafiado de un

mayor vigor en la industria, que se incrementd 2.9%, el sector
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agropecuario disminuyd 0.3%; en tanto que la mineria y la genera-
cidén de energia eléctrica fueron las gue mAs crecieron (6.9% y
6.6%, respectivamente), mientras que las manufacturas crecieron
2.1% y la construccidon 2.2%.

Como puede verse, las metas en materia de crecimiento
estuvieron muy lejos de 1lograrse, a pesar del reconocimiento
explicito de la importancia que éste tenia, segin el gobierno y el
FMI.

Como se recordard, (ver cuadro 3) se dijo que la politica
ménetaria seria acorde con la reduccidn de la inflacién, con las
metas de balanza de pagos y que apoyaria la capacidad productiva
del pais. A este respecto, hay que decir que la cuenta corriente de
la balanza de pagos pasd de un saldo positivo de 1 237 millones de
ddlares en 1985 a uno negativo de 1 673 millones de ddlares en 1986
como resultado de la reduccidn en el superavit comercial, que pasé
de 8 452 millones de ddlares en 1985 a 4 599 millones en 1986,
debido a un descenso de 8 460 millones de ddlares en la exportacién
petrolera, que fue parcialmente compensado por una reduccidn de 1
780 millones en las importaciones y un incremento de 2 827 millones
en las ventas no petroleras.

Para 1987 la cuenta corriente pasé de un saldo negativo el afio
anterior a un superavit 3 881 millones de délares, resultado de un
incremento de 24% en el valor de las exportaciones no petroleras y
de 37% en el de las petroleras y de la reduccidn de 7% envel valor

de las importaciones totales de mercancias.
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' El comportamiento de la cuenta de capital durante 1987 también

fue positivo, arrojando un ingreso neto de divisas de
1 199 millones de ddlares, resultado de un ingreso por inversién
extranjera directa por 3 248 millones y un aumento de los activos
en el exterior por 2 554 millones gque incluye
1 255 millones de délares por créditos al extranjero en apoyo a las
exportaciones mexicanas. E1l resultado conjunto de 1las cuentas
corriente y de capital determind que los activos financieros del
Banco de México se incrementaran 6 924.4 millones de ddlares, para
alcanzar al término del afic un valor de 13 715 millones de délares.

En cuanto a la inflacién, el PAC buscaba para 1986 y 1987 una
reduccidén de la misma, de modo gue el gobierno se £ijdé como meta
una inflacidén de 50% y de 70-80% para esos afios. Pero los resulta-
dos estuvieron bastante alejados de las metas, asi para 1986 la
inflacién se dispard a 105.7% (superior a la de 1985 que fue de
63.7%) y para 1987, observamos que desde el inicio del afio, 1la
actividad econémica se desarrolld en un marco de fuertes presiones
inflacionarias, resultado de la aguda depreciacién cambiaria que
provocd la pérdida petrolera de 1986. Asi que para octubre, antes
de la devaluacidén del tipo de cambio, 1la inflacidén se habia
incrementado 109.2%. Al té&rmino del afio dicho indice alcanzé
159.2%, superior a la observada en 1986, seglin se observa en el
cuadro 2.

Como dijimos anteriormente, la captacidén de recursos institu-
cionales empezaron a caer a partir de septiembre de 1987 por el

prepago de pasivos en el exterior por el convenio de reestructura-
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cién de la deuda externa privada; y a pesar del aumento de las
tasas nominales de interés en noviembre y diciembre, la demanda de
ddlares con fines especulativos siguid siendo muy elevada, pues al
producirse en un contexto de réapido crecimiento de precios, 1la
depreciacidén del tipo de cambio libre agudizd ain mas las expecta-
‘tivas inflacionarias del piblico, por tanto, la posibilidad de
estabilizarvel mercado cambiario rdpidamente y a un costo razonable
desaparecid , en consecuencia, la estrategia de ajuste gradual que
se habia venido aplicando para reducir la inflacidén se volvid
impracticable. Ademds, las perspectivas de una indizacién implicita
o explicita cada vez mids réapido de 1los precios clave de la
economla, agudizaron el peligro de desembocar en una hiperinfla-

cidén.

i) Politica fiscal.

Como quedd expuesto anteriormente, el PAC se planted varios
objetivos en materia de politica fiscal; asi tenemos gque en cuanto
a gasto piblico, se pretendia reducirlo.

Recordemos que también se logrd que el FMI aceptara gque el
déficit fiscal se fijara a través del déficit operacional. En este
sentido, se establecid que éste disminuiria en 1.5% del PIB; al
respecto hay que decir que el balance operacional pasd de un
déficit de 1.8% del PIB en 1986 a un superdvit de 1.2% en 1987.

También se continué con la desincorporacidén de empresas no
estratégicas ni prioritarias y se inicid el proceso de reconversién

industrial en el sector paraestatal. Como resultado de esto, el
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gasto programable devengado cay6'6.7% en términos reales, mientras
que la meta era de 0.5%. La inversidén cayd en 17% en términos
reales, cuando la meta era de sdlo 15%; y el gasto corriente que se
pensaba reducirlo en 1%, lo hizo en 4%.

Por otra parte, se habian puesto de manifiesto algunos
problemas como la dificultad de actualizar en forma oportuna los
precios y las tarifas de los bienes y servicios del sector piblico
y la sensibilidad creciente al fendmeno inflacionario por parte del
pliblico. Esto sumado al deterioro en los términos de intercambio y
el escaso dinamismo del ahorro financiero interno, dificultaron
cada vez mas el control de la inflacién. Asi, al comenzar diciembre
de 1987, habia un rezago de los precios y tarifas del sector
piblico, sobre todo en los precios de la gasolina y de la energia
eléctrica residencial que sdlo habian aumentado 72% y 65% respecti-~
vamente, mientras que la inflacidn en noviembre de ese afio era de
125.8%, lo gque origind una pérdida de ingreso real de cerca de
1.5%. Por lo gque el 14 de diciembre se anunciaron aumentos en
diversos bienes y servicios del sector piblico a partir del 16 de
diciembre. La gasolina, el diesel y otros productos petroliferos se
incrementaron 85%, la energia eléctrica 84%, los pasajes aéreos 20%
y el de los fertilizantes 82.9%.

Sobre los ingresos tributarios, se £ijé como meta un creci-
miento de 1.2%; pero los ingresos totales del gobierno federal
ascendieron en 1986 a 12.6 billones de pesos (14.6% inferiores en
términos reales a los de 1985) y como proporcién del PIB disminuye-

ron de 17.4% en 1985 a 16.1% en 1986. La participacién en el PIB de
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la recaudacién del gobierno federél, fexgluyéhdo’flos impuestos

directos de Pemex, aumentd 1%, por. 5‘ ?-”"-'J> lejos: de

alcanzar la meta fijada.
En relacién a la deuda externa,vtenemdsld que México

firmé el nuevo acuerdo con el FMI, procedié: ociaciones

con 360 bancos de todo el mundo a finfdélrenegoclar_la deuda
externa publica y privada. :

Como dijimos anteriormente, 1la negociacién de dinero fresco

fue por un total de 12 000 millones.de délares durante 1986 Yy 1987;

de los cuales, 1 700 millones fueron aportados por el FMI; las.

instituciones multilaterales (Banco Mundial, BID) aportaron 2 500
millones de ddlares; instituciones bilaterales 1 800 millones de
ddlares y la banca comercial 6 000 millcones de ddlares.

Con base en los lineamientos del PAC, en julio inicidé una
nueva etapa en la negociacidn de la deuda externa con los organis-
mos financieros internacionales. El paguete financiero de 60 000
millones de délares que México suscribiéd con la banca comercial fue
refinanciado en su mayor parte a un plazo de 20 afios con 7 de
gracia; este acuerdo de renegociacidén se llevd a cabo con sus
acreedores en tres etapas: la primera con los organismos financie-
ros internacionales, la segunda con el Club de Paris y el Banco de
Exportaciones e Importaciocnes de Japdén y la tercera con el Grupo

Asesor de los Bancos Comerciales.l®

16

Anual. 1986, pp. 46-47. Y Girdén, Alicia. Cincuenta_ afios de deuda
externa. p. 196.
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Como sefialamos en el apartado an;erior,ka,mediados dé 1986
estdbamos en la antesala del caos financierd'y'ééonémico, mismo que
fue visto como un problema de seguridad nacidﬁélbpara los Estados
Unidos, pues la posibilidad de una moratoria devcualquier pais de
América Latina, pero sobre todo de México,‘ Brasil o Argentina
estaban presentes, y la preocupacidn de formar un Club de Deudores
también era preocupante, razén por la cual se reconsideraron las
posiciones de los acreedores y sobre todo del Departamento de
Estado norteamericano; de ahi que James Baker presentd en Sedl,
Corea, durante las Asambleas Anuales del FMI y del Banco Mundial el
llamado Plan Baker, que seygin se decia fue una expresidn de la
"voluntad estadounidense" para efectuar nuevas y considerables
concesiones en los términos de pago de la deuda de los paises del
Tercer Mundo.

La estrategia novedosa del Plan Baker partia de cambiar el
acento del ajuste recesivo al crecimiento de las economias
deudoras, por lo que habia que dar prioridad a las acciones que
ayuden al crecimiento de las economias de esos paises; pero se
insistia en que los paises deudores adoptaran politicas macroecond-
micas y estructurales de amplio alcance para promover el crecimien-
to y el ajuste de la balanza de pagos y para reducir la inflaciédn.
Ademd&s, el Plan Baker manejaba ciertas condiciones, pues el
problema de 1la deuda debia manejarse caso por caso, dada la
diversidad de situaciones y necesidades de los paises deudores. El
tipo de politicas que se esperaba adoptaran dichos paises son:

apertura amplia a las importaciones de los paises avanzados como
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requisito para poder mejorar el acceso de sus exportaciones a los

mercados de estos uGltimos; ' apertu a la‘}inversién extranjera

privada; desmantelamiento de regulacionés de los mercados

financieros y de los sistemas -oles cambiarios; detener

la fuga de capitales al ékteribr Stimular la repatriacidn de

fondos; eliminar las rigidece ercado de trabajo; reformas en

ijacién de precios relaciona-

los sistemas fiscales; mecaﬁis
dos con los mercados; tréﬁéferépcié al sector privado de las
empresas piblicas ineficientéé'yrféaﬁccién del gasto gubernamental,
entre otras,1?

A pesar de los buenos deseos del Plan Baker, no logrd que los
paises mejoraran sus condiciones. No obstante, tuvo éxito porque
los paises deudores, incluyendoe a México, siguieron pagando
puntualmente el servicio de la deuda.

Durante 1987, continuaron los esfuerzas de negociacién de la
deuda, tanto puablica come privada. Asi en marzo se firmaron
acuerdos de reestructuracién de la deuda piblica que empezaron a
negociarse en 1986, por lo que el plazo de la mayor parte de la
deuda con la banca comercial aument® a 20 afios con 7 de gracia. Las
sobretasas disminuyeron de 1.4% a 0.8%. Y se recibieron en el curso
del afio 9.1 miles de millones de ddlares, (aungque la deuda sdlo
aumentd 3 500 millones de ddlares puesto gue hubo amortizacidn de
otros créditos) de los 14.4 miles de millones de délares acordados

en el convenio, de éstos, 4.5 miles de millones de dbélares

17, Navarrete, José Eduardo. "La deuda externa y el 'Plan

Baker' ". Investigacidén Econémica. No. 175, pp. 14, 15 y 21.
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provenian de 1la banca privadal'interhaciohal, 1.1 millones de
délares del BIRF y BID, 0.8 ﬁiles.de ﬁil1ones del FMI y 2.7 miles
de millones de délares de los organismos bilaterales.

La capitalizacién de pasivos era una nueva modalidad en el
esquema alternativo para solucionar los problemas de ligquidez que
enfrentaban las empresas, tanto pidblicas como privadas. Asi, la
capitalizacidén de pasivos por parte de los inversionistas extranje-
ros y nacionales dentro del mecanismo "swap" ayudaria a sanear las
finanzas de las empresas.

Esta alternativa novedosa al endeudamiento, sin lugar a dudas
responde a la necesidad intrinseca de los acuerdos firmados con el
FMI de abrir y dar mayores facilidades a los inversionistas
extranjeros, pues la conversién de pasivos en activos permiten una
mayor participacién de las empresas transnacionales gque se han
visto beneficiadas por dicho mecanismo al poder canalizar recursos
del exterior a paises con grandes perspectivas de desarrollo.l®

Ademds, "el esquema de capitalizacidén de pasivos y la
sustitucidén de deuda piiblica por inversién debe su origen a dos
necesidades basicas: por una parte, proveer de financiamiento
accesible principalmente a través de capital de riesgo, al sector
industrial del pais, y por otra, en concordancia con la corriente
internacional de atraccién de flujos de inversién extranjera

directa, realizar una promocién selectiva de dicha inversidn hacia

18, Girdn, Alicia. Op.cit. p. 200.
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sectores y productos que contribuirén’al‘cémbio estructural del
aparato productive",1® el

Durante 1986 las operaciones -de vCOnVersién de deuda por
capital ya ejecutadas sumaron 363.2 millones de dbélares y en 1987
totalizaron 1 482:9 millones de ddélares. De estas, por su origen
43% de las operaciones realizadas para adquirir deuda mexicana
fueron efectuadas por inversionistas estadounidenses, 12.7%
corresponde a los ingleses, 11.9% a Alemania Occidental, 8.3% a
Japbén, 6.5% a Panamid, 5.9% a Espafia y 11.4 a diversos paises.

En diciembre de 1987 se anuncidé la puesta en marcha de un
nuevo mecanismo para aprovechar en beneficio del pais el descuento
con que la deuda externa se cotizaba en los mercados financieros
internacionales, pues a partir de la crisis financiera los paises
prestatarios y sobre todo los considerados de alto riesgo (México,
Brasil, Argentina y Perid) tuvieron una caida en el precio de la
deuda externa. De manera que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico optd por hacer un llamado a los principales acreedores para
buscar una alternativa beneficiosa para ambas partes y capturar
deuda a un precio bajo a través del mecanismo de los bonos *"cupdn
cero". Con esta medida el gobierno mexicano mejoraria su perfil de
endeudamiento. Es decir, el gobierno mexicano ofrecié a sus
acreedores bancarios la posibilidad de canjear voluntariamente

parte de sus tenencias de deuda mexicana a cambio de bonos nuevos.

19, comisién Nacional de Inversiones Extranjeras y SHCP.
Manual operativo para la capitalizacidn de pasivos y sustitucidn de
deuda piblica por inversidn. Citado por Alicia Girén. QOp.cit. p.
200.
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Y a fin de gérantizar el pago del principal de los nuevos bancos,
el gobierno mexicano adquiriria bonos "cupdn cero" de la Tesoreria
de los Estados Unidos a 20 afios. Asi se haria mas atractiva la
operacién para la banca extranjera, se reduciria el monto de la
deuda externa del sector pablico mediante la captura del descuento
gue existe sobre la misma en el mercado internacional, se reduce el
principal, hay una reduccidn consecuente del servicio de la deuda
por intereses y mejoraria aun mas el perfil del pago del principal.

"Los bonos ‘cupdn cero' del tesoro norteamericano son
obligaciones del gobierno de los Estados Unidos (que al igual que
la nueva emisidn de bonos mexicanos fueron a un plazo de 20 afios),
cuyo rendimiento de intereses no se paga anualmente, sino se
reinvierte automdticamente, capitalizdndose a la tasa de interés
pactada originalmente. Asi por ejemplo, si la tasa de interés es
8.75% anual, con un pago de contado de 1 866 millones de délares
pueden comprarse bonos por un valor al vencimiento de 20 afios de
aproximadamente 10 000 millones de dolares".Z20

Por su parte, los requerimientos de préstamos del sector
piblico durante 1986 fueron 12.7 billones de pesos, equivalente a
16.3% del PIB, cuando se esperaba que éstos se redujeran de 9.6% en
1985 a 4.9% en 1986 como resultado de un aumento en la participa-
cidén en el PIB de los ingresos plblicos y de una reduccidn en el
gasto programable. En tanto que para 1987, se esperaba que estos
requerimientos fueran menores dque los del afio anterior (segin el

Banco de México se esperaba que fueran de 13.8%), y efectivamente

20, Banco de México. Informe Anual. 1987. p. 48.
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fue menor, pero no se 1ogf6 la meta, ya que registrdé 15.1%, en
tanto que el del afio anterior fue de 16.3%. '

Respecto a la deuda externa privada, no debemos olvidar que se
habian iniciado en 1983 las gestiones para aminorar su peso con el
establecimiento de FICORCA; desde entonces, los esfuerzos de
reestructuracioén de esta deuda se han desarrollado en gran parte en
forma paralela a las negociaciones de la deuda piblica.

Por otra parte, ante la perspectiva de tener que conservar en
cartera sobre México por un largo plazo adicional, los recursos
comprometidos hoy en dia en cré&ditos al sector privado mexicano,
muchos bancos extranjeros decidieron ofrecer atractivos descuentos
a los deudores, a cambio del prepago inmediato de 1los saldos
vigentes. Muchos deudores vieron conveniente la propuesta de sus
acreedores y compraron moneda extranjera en cantidades sustanciales
para hacer los prepagos respectivos. Esta situacién se dio durante
todo el afio; pero particularmente a partir de septiembre, al
determinarse el tratamiento fiscal gque se aplicaria a dichos
prepagos, el fendmeno adquirié mayor importancia.

Sin embargo, como era imposible prever con certeza su monto,
la fuerte concentracidén de pagos durante unas cuantas semanas
generd efectos desestabilizadores sobre el mercado de cambios.
Algunos participantes en el mismo pensaron que la sGbita adquisi-
cién de divisas era sintoma de un posible debilitamiento de 1la
cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que generd compras aln

mayores de moneda extranjera, por lo que la captacidn institucional
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de recursos empezd a caer a partir de septiembre, pero sobre todo
en octubre y diciembre.

La negociacién del programa de represtamo de los vencimientos
de deuda privada se inicid en noviembre de 1986 y concluyd en

agosto de 1987, seglin el Informe Anual del Banco de México de 1987.

ii) Politica monetario-financierat

De acuerdo al PAC, debia efectuarse una liberalizacidén del
crédito al sector privado, por lo que a partir de julio de 1986 se
exceptuaron del 1limite fijado en noviembre de 1985 diversos
conceptos adicionales:

- Los financiamientos otorgados al sector privade o 1las
inversiones en CETES, hasta por 15% del aumento respecto al mes
inmediato anterior del saldo promedio mensual de los pasivos en
moneda nacional.

- El financiamiento otorgado para el pago parcial de intereses
de créditos "aficorcados"?l, hasta por 10% del saldo de la cartera
de crédito en moneda nacional.

Ademds, se mantuvieron exceptuados del limite los financia-
mientos preferenciales para cubrir los renglones de inversién
obligatoria correspondientes a préstamos a ejidatarios y campesinos
de bajos ingresos o empresas agroindustriales, créditos a la

vivienda y créditos para el fomento de exportaciones de productos

21, 10s créditos llamados "aficorcados" son aguellos en que el
acreedor asume la obligacidén de proporcionar financiamiento
adicional al deudor para el pago parcial de intereses, con lo cual
se evita la amortizacidén acelerada de los créditos en términos
reales a que da lugar la inflacién.
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manufacturados; asi como el equlvalente a 75% de los credltos a

molineros para flnan01ar adqu slc10nes=de trlgo ‘nacional de 1la

cosecha de 1986; y el f nan01am1ento otorgado con recursos

provenientes de la colocac1on de aceptac1ones bancarias, hasta por
el capital neto de las instituciones de crédito.?

Respecto a las tasas de interés, se planted que se seguiria
una politica flexible. De modo gue durante los 3 primeros trimes-
tres de 1986 las tasas de interés bancarias se ajustaron con el
propdsito de compensar la rentabilidad relativa de los instrumentos
denominados en pesos. No obstante, la captacidn de ahorro interno
continud deprimida. A partir de septiembre, el proceso de desinter-
mediacién financiera se revirtié, como resultado del comportamiento
de las tasas de interés nominales y la reduccién en el ritmo de
deslizamiento del tipo de cambio, el diferencial entre los
rendimientos reales de 1los instrumentos denominados en moneda
nacional y el de los vinculados al tipo de cambio se vio favorable
para los primeros.

La mejoria de 1la balanza comercial y la repatriacidn de
capitales incentivada por la comparacién favorable a México de los
rendimientos de las inversiones en el mercado de dinero a partir de
septiembre, asi como el flujo de créditos del exterior en los
altimos meses del afio, permitieron que se revirtiera la tendencia
decreciente de la reserva internacional y que se iniciara un
proceso de recuperacién gue al 21 de diciembre la 1llevd a 6 790

millones de délares.

22, Banco de México. Informe Anual. 1986. p. 44-45,
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En los primeros ocho meées de 1987;‘105 merqédoé=finanqigros
se caracterizaron por una creciente oferta de recufséé/ ld que‘
propicié un incremento en las reservas internacionaleé Yy una
tendencia declinante en las tasas de interés pasivas y activas,
tanto en términos nominales como reales. Pero a partir del colapso
bursatil internacional de octubre, las tasas de interés volvieron
a elevarse y en diciembre fue necgsario aplicar de nuevo medidas de
contenciédn crediticia. La tasa de los CETES a tres meses se
incrementd hasta llegar a 133.04% a finales de afio, en tanto gue el
CPP aumentdé a partir de octubre, hasta llegar en noviembre a

104.29%.

iii) Politica cambiaria.

Respecto a la politica de tipo de cambio, se planted que ésta
seria flexible, para propiciar un aumento de las exportaciones, una
reduccién de las importaciones y disminuir la fuga de capitales,
segln las metas del PAC.

En el dificil contexto econdmico, 1la politica cambiaria
constituyd uno de los elementos fundamentales para hacer frente a
la pérdida petrolera durante 1986. Ante la imposibilidad de
absorber integramente la caida del precio internacional del
petrdleo, mediante disminuciones de la reserva internacional, el
tipo de cambio fue objeto de una fuerte elevacién, por lo que al
término del afio el tipo de cambio controlado alcanzd un valor de
923,5 pesos por ddlar, superior en 148.5% al gue habia registrado

un afo antes.
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La politica cambiaria, combinada con las politicas crediticia
y fiscal, permitidé que en 1986 no hubiera fugas netas de capital,
sino repatriacién de recursos privados, que compensaron parcialmen-
te la pérdida de ingreso petrolero. Por tanto, a fin de afio el
diferencial entre el tipo de cambio libre y el controlado desapare-
cié, situacién sin precedente desde la introduccidén de los
controles de cambio. El ajuste cambiario de 1986 desempefié un papel
central en el impulso a las exportaciones no petroleras y de la
sustitucidn de importaciones.

Ademds, a fin de propiciar una mayor estabilidad en el mercado
cambiario, en noviembre de 1986 se anuncid el establecimiento de un
mercado de coberturas cambiarias de corto plazo. El Banco de México
resolvidé que a partir del 5 de enero de 1987 las instituciones de
crédito del pais y las casas de cambio expresamente autorizadas por
dicho organismo, pudieran llevar a cabo operaciones de cobertura de
riesgos cambiarios con importadores y exportadores, asi como con
deudores y acreedores de créditos en moneda extranjera y con otras
sociedades mercantiles establecidas en el pais.

Como ya se ha dicho en reiteradas ocasiones, en el mes de
septiembre, se agudizd la disminucidn en la captacidén de recursos
financieros, debido a los convenios de reestructuracién de la deuda
privada; por lo que la situacién econdmica del pais se agravd en
los iltimos meses del afio. Y en octubre hay gue agregar al fendmeno
antes citado, otro factor sobre el mercado libre de cambios, cuando
el dia 19 de ese mes se produjo una brusca caida en las Bolsas de

Valores de México y otros paises. Este colapso causdé gran inquie-
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tud, pues se pensaba que la crisis financiera podria provocar una
recesién, lo que dificultaria nuestras exportaciones a Estados
Unidos, provocando problemas en la balanza de pagos mexicana. Esta
situacién sumada a algunas declaraciones en el sentido de gque el
peso estaba sobrevaluado, propicid una mayor demanda de moneda
extranjera en el mercado libre.

Asi las cosas, el 19 de noviembre el Banco de México se rgtiré
del mercado libre de divisas, ante el peligro de que mantener el
tipo de cambio libre al nivel del controlado se tradujera en un
drenaje inGtil de las reservas del pais. El tipo de cambio libre se
elevd de inmediato 32.8%, y en el transcurso de las siguientes
semanas llegd a 2 225 pesos por ddlar, 30.9% superior al observado
el 17 de noviembre.

Dada la situacién de las finanzas pulblicas, que alcanzd un
superdvit primario alto y dado el superdvit de la cuenta corriente,
se pensdé que la elevacidn del tipo de cambio libre se revertiria
pronto; esta expectativa se reforzd ademds porque a raiz del retiro
del Banco de México del mercado cambiario libre, se permitid que
subieran las tasas de interés, de manera que los inversionistas que
habian estado liquidado valores de renta fija dejaron de hacerlo.
Pero el incremento fue insuficiente para evitar un deterioro en los
rendimientos reales de 1los instrumentos financieros en moneda
nacional; de manera que aunque dichos rendimientos habian sido
positivos, en diciembre disminuyeron considerablemente a raiz de la

inflacién.
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A pesar del aumento en las tasas de interés nominales, 1la
demanda de ddlares con fines especulativos siguid siendo alta, ya
que al producirse en un contexto de rédpido crecimiento de los
precios, la depreciacidén del tipo de cambio libre agudizd aGn mas
las expectativas inflacionarias del publico. Por lo que llegamos a
fines de 1987 a una tasa inflacionaria sin precedente, y era mis
que evidente que el segundo programa de estabilizacién del gobierno

habia fracasado.

iv) Politica salarial.

Por lo que a la politica laboral se refiere, el PAC establecia
que uno de los objetivos que se buscaba era la proteccidn de la
empresa productiva y la generacidén de empleos. Y si revisamos la
informacidén laboral tenemos que como resultado de aumentos de 33.1%
en enero, 25.1% en junio y 21.6% en octubre, los salarios minimos
generales se incrementaron 102.6% y su nivel promedio fue superior
en 70.6% al del afio anterior, pero su valor promedio real disminuyéd
7.9% en 1986.

Por otra parte, en respuesta al repunte de la actividad
econdmica que se registrd en 1987, el empleo mostrd una mejoria a
lo largo del afio. El nimero de asegqurados por el Instituto Mexicano
del Seguro Social mostrd una evolucidn similar. Asi, su tasa de
variacién respecto al mismo trimestre del afio anterior pasé de
~0.3% de enero-marzo a 9.7% en el periodo octubre-diciembre, de
modo gue en total el nimero de asegurados fue de 4.7% superior al

de 1986.
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Ademds, los salarios minimos fueron revisados en cinco
ocasiones en 1987, aumentando en promedio 23% en enero, 20.1% en
abril, 23.1% en julio, 25% en octubre y 15% el 16 de diciembre.
Aunque en promedio los salarios minimos de 1987 fueron 117.6%
mayores gue en 1986, en términos reales, y utilizando como
deflactor el Indice Nacional de Precios al Consumidor, esta

variacién se tradujo en una caida de 6.3%.

B) POLITICA DE AJUSTE ESTRUCTURAL.

i) Politica comercial.

Durante 1986, continudé el proceso de racionalizacidén de la
proteccidén mediante la sustitucién de permisos previos de importa-
cidén por aranceles que se inicié en 1985.

En relacién al permiso previo de importacidn, a principios de
afio habia 839 fracciones controladas que representaban 10.4% del
ndmero total de fracciones y 35.1% de las importaciones realizadas
en 1985. En el transcurso de 1986 el ntmero de fracciones controla-
das se redujo a 638; de esta manera, el porcentaje de la importa-
cién bajo contrel bajé a 30.9%, y el porcentaje gue la produccién
protegida con permisos previos representdé del valor total de la
produccidn de bienes comerciables y del gasto en bienes comercia-
bles de uso final disminuyd a 50% y 65%, respectivamente.

Por lo que toca a los aranceles, se aprobd y se puso en marcha
un programa de desgravacidn que prevé la convergencia de las tasas

arancelarias a 810 5 niveles entre cero y 30% hasta fines de 1988.
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Lés medidas adoptadas en materia de aranceles durante 1986
disminuyeron tanto la medida arancelaria, de 25.5% a 22.6%; como su
dispersién, la cual se redujo de 18.8% a 14.1%.

Respecto al uso del mecanismo de precios oficiales, el nimero
de fracciones con precio oficial disminuyé de 1 191 a principios de
afio a 960 al 31 de diciembre. Se preveia que los precios oficiales
‘desaparecerian a fines de 1987, y que serian sustituidos por
impuestos compensatorios provisionales y definitivos. A fines de
1986 se publicd el reglamento . contra Practicas Desleales de
Comercio Internacional que habria de regir el uso de dichos
impuestos.?3

Como se establecid, la politica comercial continud con el
proceso de racionalizacién de la proteccidén, intensificando la
desgravacién arancelaria. Para diciembre de 1987 se establecid un
arancel méximo de 20%, se elimind la totalidad de los 960 precios
oficiales vigentes al 31 de diciembre de 1986; se eximid del
requisito de permiso de importacién a 334 fracciones y se impuso el
mismo a otras 25, por lo gue a fines de 1987 sélo gquedaban 329
fracciones sujetas a control.

En marzo y diciembre se tomaron dos de las acciones méas

importantes en el proceso de desgravacidén. El 6 de marzo se cumplid

23, Hay que recordar que como parte de la apertura comercial,
en el verano de 1986, México ingresd al GATT, lo que evidenciaba la
intencién del gobierno de llevar hasta sus Gltimas consecuencias el
programa de apertura comercial. Y uno de los boletos de entrada al
GATT consistid en la obligacidén de eliminar el sistema de precios
oficiales antes de que finalizara 1987. Al respecto véase: Adrian,
Ten Kate. "El ajuste estructural de México: dos historias diferen-
tes"., Comercio Exterior. Vol 42 No. 6. 1992, p. 520,
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la segunda etapa del brograma de reduccién de aranceles iniciado en
abril de 1986; se modificaron los aranceles a 4 254 fracciones, por
lo que la tasa media arancelaria disminuyd de 22.6% en diciembre de
1986 a 20.9% en marzo de 1987. Como parte del paguete de medidas
del PSE, el 15 de diciembre se redujeron todos los aranceles; se
establecid un arancel maximo de 20% para bienes de consumo
produccidn ngcional suficiente y 10% para bienes de produccién

nacional parcial o con bajo valor agregado.

ii) Privatizacién.

La desincorporacién de empresas no prioritarias y no estraté-
gicas era también otra de las metas del convenio firmado con el
FMI, y punto imporgante de la politica de cambio estructural.

Asi tenemos que en el sector industrial, gue concentraba las
actividades mas importantes del ambito paraestatal, se efectud el
mayor nimero de desincorporaciones, pues sblo hasta 1987 alrededor
de 40% de las entidades desvinculadas eran industriales y de éstas
85% las coordinaba la SEMIP.

A finales de 1987, la participacién del sector paraestatal en
la industria se limitaba a 153 empresas, lo que significaba una
reduccidén de 62.9% respecto a las 412 que controlaba el Estado a
principios del sexenio anterior.

Después de hacer este andlisis de los dos programas de
estabilizacién implementados por el gobierno, podemos decir que
inexorablemente ambos programas de estabilizacién lograron el

ajuste de las finanzas plblicas y del sector externo aundque sobre
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bases endebles y desfavorables por la caida de los precios
internacionales del petrdleo y los pagos del servicio de la deuda
externa; ademis, tales metas se cumplieron a costa de afectar otras
variables macroecondémicas, de manera gue no se cumplidé con los
objetivos centrales que eran el combate a fondo de la inflaciédn,
recuperar las tasas de crecimiento del producto para sentar 1las
bases de un desarrollo econdmico sostenido, justo y eficiente.
Asi pues, a fines de 1987 era mads que evidente gque 1los
objetivos no se cumplieron y ante la critica situacién de 1la
economia, el gobierno se vio en el imperativo de elaborar una nueva
estrategia para hacer frente a la inflacidén, y ahora, por la via de
la concertacidén con los diferentes sectores de la sociedad, echar

a andar el PSE a fines de 1987.
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CAPITULO IV.
LA PoLiTICA DE PACTOS, LAS CARTAS DE INTENCION Y LA EVOLUCION DE

LA ECONOMIA MEXICANA: 1988-1992.

En este capitulo nos daremos a la tarea de analizar las
politicas de estabilizacién y de cambio estructural que, segin el
gobierno eran necesarias (aunque de hecho ya se habian puesto en
marcha desde 1983) para controlar la inflacién, consolidar 1la
estabilizacidén de la economia y recuberar el crecimiento econémico;
para ello presentaremos las principales medidas de politica
econdmica gque se aplicaron a raiz de la implementacidén de los
distintos pactos de estabilizacidén, a la vez dque haremos una
evaluacioén de las mismas, 1o que como veremos, hos llevard a ver
gue los resultados no han sido tan exitosos como el gobierno se

empefia en hacernos creer.

1. ESTRATEGIA MACROECONOMICA DE MEDIANO PLAZO.

Desde que Carlos Salinas de Gortari asumidé la presidencia de
la Repiblica el 12 de diciembre de 1988 anuncié la adopcidn de una
estrategia de mediano plazo de crecimiento econdmico con estabili-

dad de precios para el periodo 1989-1994, en respuesta a la elevada



inflacién y al bajo crecimiento econdémico que se presentaba en el
pais; dicha estrategia se basaba en los siguientes principios:

a) El programa buscara restablecer el crecimiento econémico,
consolidar la estabilidad de precios y promover la recuperacién
gradual del salario real.

b) Para lograr dichos objetivos, el programa formulado en un
horizonte de mediano plazo incluye medidas de manejo de la demanda
agregada, esfuerzos para incrementar el ahorro piblico y privado,
asi como politicas de cambio estructural necesarias para promover
la eficiencia econdmica. Estas acciones permitiran fomentar la
inversidén productiva y recobrar el crecimiento del consumo interno.

La formulacidn de esta estrategia requeriréd la persistencia de
politicas macroecondmicas para consolidar la estabilizacidn,
profundizar el cambio estructural para fomentar la eficiencia y la
competitividad, la reduccién del monto de la deuda y de los pagos
del servicio de la misma y la disponibilidad de recursos financie-
ros del exterior en forma multianual.l

El cambio estructural y la politica de concertacidén, seréan

como veremos, pilares de la politica econdémica del nuevo gobierno.
A) LA POLITICA ECONOMICA DEL PACTC DE SOLIDARIDAD ECONOMICA.

Ccomo dijimos en el capitulo tres, el grave problema inflacio-

nario que se desencadend a fines de 1987 y la magnitud del costo

1, véase: Poder Ejecutivo Federal. "Plan Nacional de Desarro-
llo 1989-1994". Comercio Exterior. Vol. 39. 1989. p. 17.
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politico que podia implicar, hizo pensar al gobiernc en una
solucidn de fondo; de ahi,éue el experimento antiinflacionario
llevado a cabo por Israel (1985-1987) y cﬁya base fue el."pacto
social" entre el gobierno, el sector privado y los sindicatos
sirvid como modelo para el gobierno mexicano. Aungue México ya
tenia sus propias conclusiones derivadas de las experiencias del
Plan Austral en Argentina y del Plan Cruzado en Brasil, entre las
cuales destacaban que cuando la inflacién tiene una naturapleza
inercial, una estrategia antiinflacionaria eficaz debe contemplar
alguna forma de politica de ingresos. Deben darse ciertas condicio-
nes iniciales para gue el control de la inflacidn sea ré&pido y
exitoso: estabilizar los precios, la tasa de interés, los salarios
y el tipo de cambio para disminuir las presiones que ejercen sobre
el déficit pablico, la oferta monetaria y 1la economia en su
conjunto y gque retroalimentaban el proceso inflacionario.

Incluso en el documenté Criterios Generales de Politica
Econémica para 1987, el gobierno rechazdé la indizacién de la
economia al mismo tiempo que reconocia qgue la inflacidén tenia un
compbnente inercial, situacién gque 1lo obligd a implementar
politicas de ingreso (conﬁrol de precios) y politicas contraccio-
nistas para alentar expectatjivas de estabilizacidn mas confiables
Y seguras dque las ofrecidas por la politica ortodoxa.

La base de esta politica fue la "concertacién", es decir, un
mecanismo por el cual el gobierno se compromete a compartir la
responsabilidad de la politica econdmica con los sectores empresa-

rial y obrero y campesino, estableciendo acuerdos sobre precios
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piblicos y privados de bienes y servicios, niveles salariales,
politica fiscal, crediticia y cambiaria, grado de apertura
comercial y cualquier otro aspecto relevante sobre un horizonte
temporal determinado. La idea era coordinar a los diversos agentes
econdmicos respecto al cumplimiento de acuerdos, pues ya no era
posible dejarlos actuar con base en sus expectativas, alimentadas
con informacién parcial de lo gue acontece en la economia. De esta
forma, si todos acuerdan mantener precios y si no hay presiones de
demanda ni desequilibrios macroecondmicos internos y externos,
habra confiabilidad en la politica heterodoxa, de ahi que en estas
politicas de ingreso todos tienen que sumarse a los acuerdos de no
mover los precios pues el incumplimiento de una de las partes haria
dificil reducir la inflaciédn.

Cuando inicié el Pacto de Scolidaridad Econdémica (PSE), la
economia presentaba condiciones que justificaban la aplicacién de
politicas de este tipo: elevada inflacién con caracteristicas
inerciales; tipo de cambio subvaluado acompaflado de un importante
monto de reservas internacionales acumuladas y por un superdvit de
la balanza comercial, lo gue evitaria el uso de las maxidevaluacio~-
nes (lo cual era compatible con el tipo de cambio fijo recomendado
por la politica heterodoxa); el saneamiento de las finanzas
piblicas; alta tasa de interés y ajuste previo de precios relati-
vos. No olvidemos gue el PSE fue precedido por un aumento del tipo
de cambio (gque subvalud el peso); por altas tasas de interés y por
la autorizacién al sector privado para ajustar sus precios y luego

estabilizarlos. Se trataba con esto de disminuir las presiones
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sobre los precios, a fin de gque la nueva politica de precios no
causara problemas financieros y no exigiera a la vez una politica
de subsidios, es decir, las empresas ajustaron sus precios antes de
que se aplicara su control.

Este panorama reducia la incertidumbre y contribuiria a que el
sector privado se sumara al acuerdo de estabilizacidn de precios,
suspendiendo la especulacidén con divisas, misma que dejaba de ser
rentable toda vez gue habia estabilidad cambiaria y altas tasas de
interés (superiores a las gue se obtendrian por inversiones
similares en Estados Unidos).

Como dice Arturo Huerta, las condiciones econdmicas y los
acuerdos establecidos entre el gobiernc y los distintos agentes
econémicos eran fundamentales para el éxito de la concertacidén que
ha sido un factor importante en la reduccidn de la inflacidn.
Aungue, agui agregariamos que, en realidad s6lo el gobierno y el
sector empresarial concurrieron a las negociaciones en igualdad de
condiciones y con un peso propio, pues la posicidén de los lideres
sindicales y campesinos estaba dictada (impuesta) desde el
gobierno.

Gracias a esta concertacidn, el sector privado se comprometid
a prescindir de mecanismos inflacionarios para mantener Yy/o
aumentar su rentabilidad, a la vez que aceptaba una apertura
comercial regulada; a cambio de este apoyo del sector privado, el
gobierno se comprometid a profundizar el control del gasto piblico,
se restringié la emisidén monetaria y el crédito bancario, se

acelerd la privatizacién de empresas estatales; para evitar el
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efecto destructivo de la liberalizacién sobre las industrias mas
atrasadas se mantuvo el requisito de permiso previo en un nimero
limitado de actividades, mientras gque otras siguieron teniendo una
sobreproteccién arancelaria de 9% y se establecié la libre
importacién a bajo gravamen de los medios de produccidén, maguina-
ria, equipo e insumos.?

La politica de ingresos implicd indizaciones adelantadas,
primero del tipo de cambio, de los precios y tarifas del sector
pdblico y de la tasa de interés para dar paso al ajuste de los
precios privados y evitar distorsiones de precios relativos, y asi
pasar en la segunda etapa al control y reduccidén de la inflacién.

Debido a que los problemas productivos y financieros presiona-
ban sobre los precios, era necesario gque la politica de ingresos
fuera acompafiada de politicas contraccionistas para disminuir las
presiones sobre éstos. Y como los precios siguen fundamentalmente
al tipo de cambio cuya variacidén (en la concepcién heterodoxa) es
reflejo de las presiones gue ejerce el déficit piblico sobre el
sector externo, era vital reducir el déficit plblico para estabili-
zar el tipo de cambio y los precios, lo que redquiere contar con una
gran disponibilidad de divisas, via aumento de la reserva interna-
cional, para hacer frente a las presiones sobre el sector externo
Yy el tipo de cambio. Asi, una vez asegurado el control del tipo de

cambio, los precios dejan de subir; la estabilidad de esas

2, Rivera, Rios Miguel Angel."México: inflacién y reestructu-
racién econdmica". Ensayos. No. 18. 1993. p. 37.
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variables frena é su vez el crecimiento de la oferta monetaria, y
se afianza el ajuste estabilizador.

El éxito de 1la nueva politica depende, por un lado, del
control del tipo de cambio y de la aplicacién de politicas
contraccionistas, incluyendo la disminucién de los salarios reales,
Yy por otro, del grado de confiabilidad de los empresarios sobre la
continuid.ad y cumplimiento de tales politicas.

Asi las cosas, la clave para reducir la inflacién pasd a ser
la estabilidad del tipo de cambio, cuyo logro evita presiones sobre
costos productivos y financieros, (dado el alto nivel de endeuda-
miento y los altos coeficientes de importacidn), y ajustes
continuos de precios. Es decir, era necesario controlar el precio
de la variable fundamental a la cual todos los demas precios
(excepto salarios) estaban indizados. De ahl que la variable que
sirvié de "ancla" para frenar la inflacién fue el tipo de cambio,
principal instrumento del pacto para hacer efectiva la politica
contraccionista en su afadn de reducir la inflacién. Al mantener
constante el tipo de cambio, se reduce la presidén sobre la oferta
monetaria y se evitan efectos negativos sobre los precios.

"El pacto se inscribe dentro de las 1llamadas politicas
heterodoxas gque conjugan la politica ortodoxa de contraccidén de la
demanda (via restriccién del gasto pilblico y de la politica
monetaria y crediticia) y de la 1liberalizaciédn del comercio

exterior, con la politica de ingresos, control de precios, salarios
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Yy tipo de cambio, que se conffadice con la politica ortodoxa de
liberalizacién de precios".? ‘

Como el mismo Arturo Huerta diria, asi como la politica
ortodoxa liberaliza los precios para evitar distorsiones de los
precics relativos, la politica del PSE liberaliza precios sélo en
la primer fase para corregir rezagos existentes de precios y pasar
después a su control; de ahi que el pacto conserve el principio de
la politica de ingresos de la politica ortodoxa (de evitar
distorsiones de precios relativos) y sigue con la politica de hacer
recaer el costo del mismo en la disminucién del poder adquisitivo
de los asalariados.

La politica ortodoxa que se aplicd de 1983 a 1987 privilegid
el objetivo de superavit de comercio exterior a fin de cumplir las
obligaciones financieras con el exterior, pero a costa de la
disminucién de la actividad econémica, de reducir la participacidn
del Estado en la economia, de acelerar la inflacidén y restringir
los salarios reales; en tanto que la politica heterodoxa del pacto
da prioridad al objetive de reducir la inflacién, a costa de
relegar el sector externo, de seguir restringiendo la participacién
del Estado en la economia, de relegar los problemas estructurales

y reducir los salarios reales.?

3. Huerta, Gonzdlez Arturo. Liberalizacién e inestabilidad
econdmica en_ _México. p.1l61.

4, Ibidem. p. 162.
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B) OBJETIVOS DE'LOS PACTOS'DE ESTABILIZACION.

El Pacto de’:: )‘;reéonoce gue la

persistencia de la ihfl c nt cimieﬁtos de octubre y

noviembre de 1987 generardnTiﬁqulv tre "1a poblacién; por ello,

el gobierno de la repiblica CBnSiderab_ iﬁdiépehsable realizar un
renovado esfuerzo de concertacién n$§ional con el concurso de
empresarios, obreros y campesinos a fin de atacar las raices de la
inflacién que afecta a toda la poblacién y en particular a la de
bajos recursos. De ahi que el objetivo fundamental del PSE era
reducir la inflacidén a la mitad de la registrada en 1987, recuperar
la tasa de crecimiento del PIB (lo cual coincidia con los objetivos
del Plan Nacional de Desarrollo) y profundizar el cambio estructu-
ral que se venia aplicando en el pais desde 1983. Ademds, en
materia fiscal se decia que era necesaria una estricta disciplina
en el manejo de las finanzas publicas, habia que bajar el gasto
programado, ajustar los precios y tarifas de los bienes ofrecidos
por el sector piblico; se harian cambios en materia tributaria y se
haria una cruzada nacional contra la evasién fiscal. Igualmente, se
aplicaria una politica monetaria congruente con los objetivos del
programa; en tanto gue la politica cambiaria seria flexible para
apoyar la reduccidén de la inflacién y la competitividad. En materia
salarial, se establecid un aumento de los salarios de 15%, y la

revisidén salarial seria mensual hasta alcanzar una inflacidn

mensual de 2%.
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Por su parte la politica comerc1a1 contlnuaria con 1a‘

sustitucién de permlsos prev1os por ‘ranceles y en: cuanto. a

privatizacién, se decia que segu ri‘ la desxncorpora01on de

empresas publicas (para mayor lnformaclon ver el cuadro 4).

Hay que destacar que "aunque el programa experimentd adapta-
ciones en cuanto a su rltmo‘de apllcac1on, a la sincronizacién de
las medidas de politica y a la periodicidad en la revisién de 1la
vconcertacién, sus cuatro lineamientos béAsicos permanecieron
constantes desde su firma en 1987 hasta su terminacidén el 31 de
diciembre de 1988. El lineamiento fundamental fue un mas enérgico
saneamiento de la situacién financiera del sector piblico, lo cual
seria apoyado por una politica monetaria congruente, la concerta-
cién social y una mayor apertura comercial".’

Ademas, se integrd la Comisién de Seguimiento y Evaluacién del
PSE, que se encargdaria de hacer el sequimiento de las variables
relevantes, coordinaria la discusién entre los sectores, decidiria
sobre la marcha cuestiones no acordadas y '"trabajaria" los
consensos que habrian de transformarse en acuerdos al vencimiento

o antes de cada una de las concertaciones.®

5, Banco de México. Informe Anual. 1988. p. 19.

6, Para minimizar conductas especulativas, cada una de las
fases de acuerdo termind sorpresivamente antes de la fecha
establecida, mediante la firma de acuerdos nuevos. En el caso del
PSE, se realizaron durante 1988 cinco rondas de acuerdos cuyas
vigencias pactadas fueron de un mes para la mds corta y tres meses
y medio para la mAs larga; ademds, la concertacién del mes de
octubre se firmdé con el aval del presidente electo, que asumiria la
presidencia el 1 de diciembre de ese mismo afio.
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Objetivos de los Programas de

Estabiligacién: 1987 - 1992.

PSE (1987))

PECE (1988)°

PECE (1992)°

Politicas de Estabilizacid

oObjetivos Globales:
Inflacidén

PIB

- Inflacién: reducirla a la mitad de la registrada
en 1987.

 Consolidar abatimiento a la inflacién.

- serd positivo y moderado.

- Inflacién de un digito, tratando de acercarse a
la de nuestros principales sccios comerciales.

I.~ Politica Fiscal

Deuda

Gasto piblico

Politica de ingresos

- Estricta disciptina en el manejo de las finanzas
publicas.

- El gasto programado bajard del 22% del PIB al
20.5% en 1988. El superavit primaric aumentard de
5.4% a 8% del P18,

- Los PyIsP se ajustarén a partir del 16 de dic.
de 1987, permanecerdn constantes durante enero y
febrero 'y se ajustardn a partir de morzo. Ingresos
adicionates de 1.4% del PIB.

- Se harén diversos canbios en materia tributaria.
- Se haré una cruzada nacional contra la evasion
fiscal

- Seré congruente con el abatimiento de la infla-
cién y sentard tas bases para la recuperacién
gradual y sostenide dal creciniento econdmico.

- Renegociar la dewda externa para transferir
menos recursos para volver a crecer.

- El superavit primario sera de casi 8% del PIB.

- No aumentard etetricidad, gasolina y gas domés-
tico. Pero aumentardn aquellos que presenten reza-
gos considerables y que den lugar o subsidios poco
justificados.

- Habra estricta disciplina en las finanzas pibli-
cas para consolidar la estabilizacién de la econo-
mia.

- En (e electricidad doméstica de baja tensidn,
los sjustes graduales no excederén de un digito
durante 12 meses. Igual ser para la gasolina.

- Los penjes ce transporte de crga en carreteras
de cuota no aumentardn.

1I.- Politica Monetario-Financiera

- Serd congruente con los objetivos del programa.

_ Sera congruente con et objetivo de consolidar la
estabilidad econdmica y de precios.

III.- Politica Cambiaria

- Serd flexible, apoyar la reduccicn de la infla-
cidn y ta competitividad.

- Se abandona el tipo de cambio fijo y hebrs un
deslizamiento de un peso diario de enero ce 1988 a
julio de 1989.

- EL peso se deslizard a razén de 0.40 pesos
diarios.

1V.- Politica Salarial

- Los salarios vigentes aumentardn 15% y los sala-
rios minimos aumentardn 20% a partir de enero de
1988. La revisién salarial serd mensual hasta
alcanzar una inflacidn mensual de 2%.

Politicas de Ajuste Estructural:

- EL salario minimo aumentard 8% 2 partir det 1 de
enero de 1989.

- La Comisién Nacional de Salarios Minimos con-
siderars la propuesta del Pacto para fijar los
salarios minimos generates y tos profesionales.

V.- Politica Comercial

- Continuars la sustitucién de permisos previos
por aranceles.

~ EL arancel mximo bajard de 40% a 20% y desa-
parecers la sobretasa de 5% de mpuesto a la im-
portacién.

- Se modificars la estructura de los aranceles a
a importacion para disminuir la dispersidn actual
y_eliminar distorsiones por los diferenciales
vigentes.

VI.- Privatizacién

- Continuars la desincorporacién de empresas pi-
blicas y de canbio estructural del gasto piblico
Celiminando subsidios injustificados).

VII.- Desregulacién

- Se buscaré a nivel nacional la desregulacién
econdmica sobre todo en el transporte y el sector
financiero y en el campo se hardn cambios impor-
tantes.

- Continuard la desregulacién a fin de eliminar
ineficiencias v propiciar mayor competencia.

VIII.- Ambiente

- Para evitar et deterioro anbiental se adoptarén
las medidas necesarias con gobiernos estatates y
mundiales.

Fuente:

2
3

elaboracidn propia basada en:
“"Pacto de Solidaridad Econdmica", Informe Hacendario Mensual. SHCP, 1987;

"Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico” El Mercado de Valores, afio XLIX, # 1, 1989;
"El Nuevo Pacto®, El Mercado de Valores, NAFINSA, afio LII, # 21, 1992.




El 1 de diciembre de 1988 se realizd el relevo de poderes,
asumiendo la presidencia Carlos Salinas de Gortari. Esta vez y a
diferencia de lo ocurrido anteriormente, no habia incertidumbre ya
que se reconocia la responsabilidad del nuevo equipo gobernante en
el disefio y ejecucién de la politica econdmica de la administracién
saliente y, sobre todo, en el giro hacia la politica "pactada" con
los empresarios. Asi las cosas, el gobierno entrante ratificd 1la
idea de la concertacidn y el 12 de diciembre de 1988 firmé el Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE) con los
mismos sectores gobierno, dirigentes empresariales y 1lideres
obreros y campesinos y se cred la Comisién de Seguimiento y
Evaluacién del PECE con la misma estructura y funciones gque la
anterior.

El objetivo del PECE, era primero, consolidar el abatimiento
definitivo de la inflacién, y a continuacién, elevar el ritmo de
inversién en infraestructura, para prevenir cuellos de botella; y
sobre todo, renegociar la deuda externa para abatir la transferen-
cia de recursos y contar entonces con las bases objetivas, el
ambiente propicio y el horizonte de certidumbre indispensables para
volver a crecer, pues segln el PECE, 1989 serd un afio de transicién
a partir del considerable saneamiento financiero y estructural que
ya hemos alcanzado hacia el crecimiento sostenido sin inflacién y
con equidad. Se enfatiza que cuando se haya disminuido la transfe-
rencia de recursos al exterior, México podré enﬁrar de lleno al

crecimiento con estabilidad.
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Otro objetivo fundamental del PECE es elevar el nivel de vida
de los mexicanos y mejorar la distribucién del ingreso, para lograr
estos objetivos, se mantendrd un control estricto de las finanzas

.

piblicas; se renegociarad la deuda externa para transferir menos
recursos y volver a crecer en forma moderada. La politica moneta-
rio-financiera por su parte, serad congruente con los objetivos del
programa; mientras que la politica cambiaria establecia que habria
que fomentar las exportaciones no petroleras y disminuir las
importaciones, de ahi que se abandonaria el tipo de cambio fijo y
habria un deslizamiento de un peso diario de enero de 1988 a julio
de 1989. Y en cuanto a la politica salarial, se decia que los
salarios minimos aumentarian 8% a partir de enero de 1988.

Respecto a la politica de ajuste estructural, tenemos que en
politica comercial se modificard la estructura de los aranceles a
la importacién para disminuir la dispersién y eliminar distorsiones
por los diferenciales vigentes; en materia de desregulacidn, se
buscari que ésta se amplie sobre todo en el transporte y el sector
financiero, ademds se efectuar& una desregulacidén de la economia
para promover 1la actividad del sector privado en el desarrollo
econdmico nacional, alentando 1la inversién privada nacional y
extranjera. En el campo se haradn cambios importantes, y el gobierno
reitera su voluntad de impulsar una mayor productividad en &l para
elevar los ingresos y el nivel de vida de los campesinos. Por ello
se otorgardn estimulos regionales para que los productores se
beneficien con el programa de apoyo a la comercializacidn ejidal.

De acuerdo con el calendario agricola se revisaran los precios de
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garantia y'no aumentaridn los precios de fertilizantes, energia
eléctrica y diesel.

En materia ambiental, el documento subraya que es fundamental
mejorar el ambiente por lo que se tomardn las medidas necesarias
con los gobiernos estatales y municipales a fin de evitar su
deterioro,

Finalmente, como se puede apreciar en el cuadro 4, se
presentan los objetivos del Nuevo Pacto para la Estabilidad, la
Competitividad y el Empleo (PECE) firmado el 20 de octubre de 1992
con vigencia de esta fecha hasta el 31 de diciembre de 1993.

En el nuevo PECE se afirma que esta es una renovacidn del
pacto porque pone énfasis especial en los esfuerzos requeridos para
elevar la productividad, la competitividad y la eficiencia, en
particular frente a los retos y oportunidades que ofrece el Tratado
de Libre Comercio (TLC). Se dice también que estas nuevas circuns-
tancias hacen indispensable poner el acento en la estabilidad, la
competitividad y el fomento del empleo, pues la firma del TLC entre
México, Estados Unidos y Canadd y la pérdida de dinamismo de 1la
actividad econdémica mundial requieren intensificar y profundizar
los esfuerzos de productividad ya iniciados para alcanzar mayores
niveles de competitividad y poder enfrentar los retos del futuro
sobre bases sdélidas.

En este acuerdo se da prioridad al abatimiento de la inflacidn
y se plantea que para 1992 esta serd de un sbélo digito. Y se
advierte que, pese a la situacién adversa a nivel mundial, la

persistencia de los acuerdos concertados de estabilizacién y la
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profundizacién del cambio estructu:al,,betmitirén gue el crecimien-

to econémico del pais.sea!superior ‘al .de.laipoblacién por cuarto

‘seimantendran ‘las:finanzas plblicas

afio consecutivo. Igualmente;

sanas para dar la é .néia y la productivi~
dad. ‘ v’

Para 1ograf estos ueyo:PECE seflala gque habra
una estricta disciglln enxla anzas. piblicas como eje fundamen-

cidén de la economia.

tal para consolidar-ia

Para lograr la i;f;écién devdﬁ digito se dice, gque los PyTSP
por ningin motivo excederdn de un digito en doce meses (tal es el
caso de la gasolina y la electricidad doméstica de baja tensién; en
tanto que los peajes de transporte de carga en las carreteras de
cuota no concesionadas no aumentaran).

Por lo que respecta a la politica salarial, las negociaciones
contractuales se resolverdn dentro de 1la tasa inflacionaria
objetivo de la concertacidn, y el sector empresarial absorbera los
incrementos en costos derivados de la concertacién, a fin de
consolidar la estabilizacién de precios.

En el sector agropecuario se dardn apoyos bajo la coordinacidn
de la Secretaria de Agricultura y Recursos Hidr&ulicos, lo que
significar& mayores ingresos para el productor sin afectar los
precios finales y se buscard que los productores tengan un mayor
acceso a las centrales de abasto y mercados pUblicos del pais.

En cuanto a la politica de tipo de cambio, se afirma que la
banda de flotacién del tipo de cambio continuard ampli&ndose

incrementando el precio maximc de venta del délar a razén de
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cuarenta centavos diarios y manteniendo el tipo minimo de compra de
dicha divisa al mismo nivel gue ha tenido desde el 11 de noviembre
de 1991.

Y en cuanto a profundizar la politica de cambio estructural,
se subraya gque proseguird el proceso de desregulacidén de la
actividad econdmica a fin de remover obstdculos generadores de
ineficiencia, por lo gque se seguirédn promoviendo las reformas
legales y administrativas en materia de competencia, transferencia
de tecnologia, inversidén extranjera, etc. y se seguird impulsando
el comercio exterior y el desarrollo de la micro, pequefia y mediana
empresa asi como los programas sectoriales de ajuste ante el cambio

estructural y la apertura comercial.
2. LOS ACUERDOS CON EL FMI DE 1989, 1950, 1991 Y 1952,

A) PoLiTICAS DE ESTABILIZACION.

Como se aprecia en el cuadro 5, en cuanto a politicas de
estabilizacién se refiere, tenemos que los aspectos centrales de
las cartas de intencidén que firmd® México con el FMI son los
siguientes: en materia de politica fiscal, el saneamiento de las
finanzas pliblicas y la bisqueda de su fortalecimiento +tienen
especial prioridad lo mismo que la renegociacién de la deuda
externa para lograr su reduccidén asi como disminuir las transferen-
cias netas de recursos al exterior como condicidn necesaria para
volver a crecer y seqguir a partir de 1990 una politica prudente de

endeudamiento externo.
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CONVENIOS DE MEXICO CON BL FMI:

1989

- 1992,

1989

1990

Durxacién:

Honto de recursos:

3 anos

2 792.2 millones de DEG

22 afio del convenio de faci-
lidad ampliada

Politicas de Estabiliza-
¢idns

Objetivos Globales
+ PIB

+ Inflacién

- Reestablecer el crecimiento econdmico.

- Serd de 18% y se buscard que baje aun mds.

- El PIB crecerd en 3.5%,

- Serd de 15% y deberd disminuir hasta
alcanzar los niveles de nuestros prin-
cipales socios comerciales.

Politica Fiscal
+ Déficit fiscal

+ Deuda externa

Gasto piliblico

+ Impuestos

+ Ingresos

- Los presupuestos de egresos buscaran la
consolidacion fiscal.

- RFSP bajard a 9% det P18. Superdvit fiscal
primario de 7.3% del PIB.

- Reduccidn inmediata y sustancial de la
deuda externa y disminucién del servicio de
la deuda.

- El déficit- operacional bajard en 2% del
PIB. Aumentard el gasto en agricultura, sa-
lud, educacidn e infraestructura.

- Lograr una estructura impositiva similar a
la de los principales socios. comerciales de
México.

- Se vigilard que los PyTSP se ajusten de
acuerdo a las metas de inflacidn y al for-
talecimiento de las finanzas publicas.

- Continuard el fortalecimiento de las
finanzas plblicas.

- Los pagos por intereses de la deuda
piblica bajardn en un 3% del PIB.

- El déficit operacional bajara 1% del
PiB.
- El gasto total aumentard en 0.5% del
PIB.,

- El saldo fiscal promedio tendrd un
superdvit de 7% del PIB.

- Se fortalecerd la administracicn fis-
cal.

- Se vigilard la evolucién de Los PyTSP
y se tomardn decisiones concertadas.

- Los ingresos totales del sector pibli-
co bajardn 0.9% del P18 (por la reduc-
cién de algunos ingresos no recurrentes
y los volumenes de exportacidn de petré-
leo).

Politica Monetario-Finan-
ciera

+ Tasa de interés

- Buscars consolidar la estabilidad fiman-
ciera.

- Se espera que baje la tasa de interés no-
minal y real.

- Buscarad reducir la inflacidén y apoyard
los objetives macroecondmicos del pro-
grama.

Politica cambiaria

- Como se fijé en el PECE, el peso se
devaluara un peso en promedio.

Politica Salarial

- Los salarios se ajustaran 10%.

Politicas de Ajuste Estruc-
tural

- Continuard la reforma al sistema finan-
ciero y se creard un clima propicio para ta
1ED.,

- Seguird la reforma estructural del
sistema financiero y se tomaradn medidas
adicionales para mejorar la eficiencia
de la banca comercial.

Politica Comercial

- Propiciard un proceso de sustitucién de
importaciones eficiente, promoviendo acti-
vidades con ventajas comparativas. Disminui-
réd la proteccidn, se eliminardn distorsiones
y se reducird la dispersién en los arance-
les.

Privatizacidn - E{ proceso de desincorporacidn, reestruc- |- Continuard la polftica de desincor-
turacidn y modernizacién de entidades publi- [poracién de empresas publicas como TEL-
cas continuard en el mediano plazo para MEX, telecomunicaciones y se hard mds
reducir y hacer mas eficiente el funciona- eficiente la operacién de Conasupo.
miento del sector publico.

Desrequlacidn

Ambiente

Fuentes:
SHCP y Banco de México,
39, # 3. Mar. 1989.

"Convenio del Gobierno de México con el FMI".

Comercio Exterior. Vol.

, "Carxrta de Intencidn al FMI". Comercioc Exterior. Vol. 40, # 2. Feb. 1990.
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CONVENIOS

DE MEXICO CON EL FMI: 1989

1992 (cont.). .

| 1991

1992

Duracién

Monto de

recursos:

Se solicita aprobacién del ter-
cer afio del convenio de facili-
dad ampliada.

Se solicita la extensidn del
acuerdo por cuarto afio.

Un incremento de recursos por
466.2 millones de DEG.

Politica
cidn:

Objetivo

s de Estabiliza-

s Globales
PIB

Inflacién

- La produccidén crecerd gracias a una mayor
participacién de la inversién nacional en
el PIB.

- Se buscara reducir la inflacién a menos’
de.la mitad de la observada en 1990,

- Se busca consolidar el sélido creci-
miento de los afios recientes.

- Se reducird la inflacidn alrededor de
la mitad de la cifra de 1991.

Politica

Fiscal

Déficit fiscal
Deuda externa

Gasto piiblico

Impuestos

Ingresos

-'Se buscard fortalecer las finanzas publi-
cas para consolidar la estabilizacidn,

- La polftica serd prudente y la deuda to-
tal caerd a 39.4% del PIB en 1991. B

- El superédvit primario sersd de 6.9% del
P1B (excluyendo la venta de paraestatales).
- Los RFSP serdn de 2% del PIB. i

- Et superdvit operacional serd de:1.8% del
piB. .

- El gasto total aumentard en 0.2% del PI8
y se canalizard a gasto social e infraes-
tructura, :

- Se espera que los ingresos impositivoes
totales asciendan a 10.6% del PIB.

- Se buscard un fortalecimiento adicionat
de tas finanzas publicas para consolidar
la estabilizacién.

- Seguird la polftica prudente.

- El superavit primario serd de 6% del

PIB.
- Los RFSP serd de 2.3X del PIB.

- El gasto plblico permanccerd constante,
pero con la baja en el pago de intereses,
el gasto bajaréd en 7% en términos reales.
- Se propiciard la redistribucién de la
carga fiscal para favorecer a la pobla-
cién de menores ingresos.

- Los ingresos publicos totales serédn de
un monto similar a los de 1991.

Politica
ciera

Monetario-Finan~

- Persigue los mismos objetivos de 1990,

- Tiene iguales objetivos que en 1991.

Politica

Cambiaria

- En el marco del PECE, el pesc se estd de-
preciando frente al délar 40 centavos dia-
rios hasta fines de afio. Esta polftica es
apropiada para abatir la inflacién y mante-
ner la competitividad

- En el contexto del PECE, se unificaron
{os mercados cambiarios libre y contro-
lado y se permitid al peso fluctuar en
una banda cuyo limite superior de depre-
ciacion frente al délar es de 20 centavos
diarios, lo que equivale a 2.4% durante
1992.

Politica

Salarial

- Sélo se dice que se buscarad el acceso del
pueblo mexicano a salud, educacidén y que se
protegerd a los sectores mds pobres de la
poblacién.

Politica
tural

de Ajuste Estruc-

- Se buscard fortalecer a las instituciones
financieras para proteger los intereses de
los participantes en ese mercado.

- El gobierno continuard avanzando cn el
proceso de reforma estructural.

Politica

Comercial

- Se seguira protegiendo a los productores
internos de medidas deslecales en el exte-
rior, pero se evitaran las barreras comer-
ciales injustificadas. La apertura se con-
solidara con la negociacién del TLC. Se
reducirdn los aranceles y se definirdn re-
glas para el acceso de productos mexicanos
a EEUU y Canada.

- Seguird la proteccidén a productores
sobre pricticas desleales. Se esperan
avances significativos en las negociacio-
nes del TLC y se instrumentarad el Acuerdo
comercial suscrito con Chile.

Privatiz

acidén

- Seguird la desincorporacién de empresas
publicas: bancos comerciales, la mayor ase-
guradora del pafs, la constructora de ca-
rros de ferrocarril, 3 empresas sidertrgi-
cas y diversas plantas de fertilizantes.

- Se privatizaran los bancos comerciales
que aun estan en manos del Gobierno, las
cadenas pubticas de TV y bajard la parti-
cipacién del Gobierno en TELMEX hasta 5X.
Estd en marcha la enmienda al Articulo 27
Constitucional.

Desregul

acién

Ambiente

Se estimulard la proteccidn det ambiente

Fuentesg:

SHCP y Banco de México, "Carta de Intencidn al FMI". Comercio Exterior. Vol. 41, # 4. Abr. 1991.

, "Acuerdo de Facilidad Ampliada". Comercio Exterior. Vol. 42, # 6. Jun. 1992.




En cuanto a politica monetaria, se dice que ésta buscara
consolidar la estabilidad financiera y sobre todo, destaca el papel
tan importante gue se le da a la reduccién de la inflacién hasta
lograr en 1992 acercarla a la de los principales socios comerciales
de nuestro pais de modo gue &sta sea de un digito.

Respecto a la politica cambiaria, 1las diferentes cartas de
intencién coinciden en gque esta politica Jjuega un papel muy
importante por lo gue buscara la estabilizacién tratando de que sea
congruente con una balanza de pagos viable, a la vez gue buscara
mantener la competitividad en el marco del PECE.

Por lo que a politica salarial se refiere, se insiste en que
se buscari el acceso del pueblo mexicano a salud,'educacién Yy dque
se protedgeré& a los sectores mds pobres de la poblacidén (para mayor

informacién sobre politicas de estabilizacién, véase cuadro 5).

B) POLITICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL.

En las distintas cartas de intencién, cuando se habla de las
politicas de cambio estructural, hay una coincidencia al afirmar
que se busca profundizar la politica de cambio estructural que, de
hecho, se ha venido implementando desde 1983, pero sobre todo se
busca la reforma al sistema financiero y bancario tratando de
aplicar medidas adicionales para mejorar la eficiencia de la banca
comercial; asi como crear un clima propicio para fomentar la
inversidén extranjera directa en nuestro pais.

En cuanto a politica comercial, todas las cartas a excepcidn

de la de 1990, hablan de disminuir la proteccién, reducir 1la
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dispersidn de los aranceles y eliminar las distorsiones; pero a
partir de 1991 se le da mas peso a las perspectivas que se le abren
a México por la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos y Canadd y ahora la atencién se centra en la definicidn de
las reglas para el acceso de los productos mexicanos a Estados
Unidos y Canada.

Como habia ocurrido anteriormente, en las cuatro cartas se
hace hincapié en la desincorporacién de empresas no prioritarias y
no estratégicas para reducir y hacer mas eficiente el funcionamien-
to del sector piblico; en particular se habla de privatizar los
bancos, Telmex, las cadenas pUblicas de televisidn, etc. y se dice
gue la apertura se consolidara con el TLC. Por Gltimo y, en forma
un tanto marginal, se habla de estimular la proteccidén del medio
ambiente.

Puede apreciarse de lo expuesto hasta ahora, hay una gran
coincidencia entre lo que se dice en los diferentes pactos de
estabilizacién y lo qgue se plantea en las cartas de intencién asi
como en el Plan Nacional de Desarrollo en cuanto a politica fiscal,
monetaria, cambiaria y salarial. En tanto gque respecto a la
politica de cambio estructural, en los diferentes pactos de
estabilizacidén se pone énfasis en la politica comercial, de
privatizacién y desregulacidén, mientras que en 1las cartas de
intencién, si bien se habla de continuar el proceso de desincorpo-
racién, se le da particular importancia a las reformas al sistema
financiero, bancario y a la creacién de condiciones propicias para

fomentar la inversién extranjera directa.
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3. EVALUACION DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS

Y DE LA EVOLUCION DE LA ECONOMIn: 1988-1992.

A) POLITICAS DE ESTABILIZACION.

En cuanto a crecimiento econémico, tenemos que en 1988 la
produccién tuvo un crecimiento que aunque modesto su principal
generador fue el aumento de las exportaciones no petroleras,
especialmente, las manufacturas; este crecimiento fue acompahnado de
un aumento de la inversidén privada de 10.1%.

E1l PIB en 1988 fue de 1.3% y refleja un desarrollo desigual de
las actividades productivas, asi el sector industrial crecid 1.4%;
y sectores como la manufactura y electricidad tuvieron un mayor
dinamismo, en contraste, las actividades agricolas decrecieron en
3.2% lo mismo que la construccidn en 0.4% (ver cuadro 6). Y dentro
de la manufactura destacaron papel, imprenta y editoriales, indus-
trias metalicas bédsicas, productos metalicos, maquinaria y equipo
(13%), segin se aprecia en el cuadro 7.

Por primera vez en 1989 el crecimiento de la produccidén superd
el de la poblacidn y alcanzd 3.3%, destacando el crecimiento del
sector industrial (5.3%),, en tanto que agricultura, silvicultura
Yy pesca decrecid por segundo afio consecutivo (-3.1%).

El aumento de la produccidn en 1989 se debid al aumento de la
inversidén y del consumo privado (9.5 y 6%, respectivamente) en
términos reales. Aunque hay que decir que lo gque ha mejorade las

expectativas de 1los agentes econdémicos en el pais no es el

132



saneamiento de las finanzas piiblicas’como tal, sino mads bien, ha

as nuevas opciones gue se le

sido el ajuste patriﬁopiél; jﬁh£d~c9ﬁ
abre al sector privado .a parﬁif’aéiia;poiitica de desregulacién y
de las mejores condicione qué ha éréédo la liberalizacién de la
inversidn extranjera, del sector financiero y del mercado de
capitales, lo cual genera la seguridad que el capital exige.’

Respecto a los componentes de la demanda agregada, en 1989 la
inversién piblica y el consumo del gobierno disminuyeron 3.6% y
0.6%, respectivamente.

En 1990, el PIB rebasd la meta planteada de 3.5% al crecer
3.9%, registrando un mayor dinamismo en los diferentes sectores

productivos (ver cuadro 6).

CUADRO 6
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(tasas de crecimiento promedio anual)
Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992
PIB total 1.4 1.3 3.3 3.9 3.6 2.6
Agricultura,
silvicultura
Y pesca 1.1 -3.2 -3.1 5.1 1.1 ~1.5
Sector
industrial 4.1 1.9 5.3 S.4 3.4 .
Manufactura 3.0 3.2 7.2 S.2 4.0 1.
Mineria 5.3 0.4 -0.7 2.8 0.8 1.3
Construccidn 2.8 -0.4 2.1 7.7 2.4 7.
Electricidad 3.7 6.2 6.3 5.2 2.7 .4

L
Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales; Cuaderno de Informaclidén Oportuna,
1993. Banco de México, Informe Anual, varios afos.

7. a1 respecto, véase: Huerta, Arturo., la politica de

estabilizacién en México, Diciembre de 1987-~1993. En prensa, p. 12.
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Dentro de la manufactura, las divisiones m&s dinémicas fueron

las de productos metédlicos ,maqulnarigiiy ;eqﬁipd, -industrias

metdlicas béAsicas como re$q1f el ‘aumento de 18.5% de 1la
industria automotriz. En contraste;ibajé la produccidn de textiles

y prendas de vestir y la iﬁ e la madera.

El sector agricola por'su'parte, también crecié registrando un

. incremento notorio de 5.1%;1 ueéd de-haber decrecido los dos afios
anteriores,

En este afio, el mayor dinamismo de la produccidén se debid al
aumento tanto de la inversidn piiblica como privada, que lo hicieron
en 5% y 13.6%, respectivamente.

Para 1991 el crecimiento del PIB fue menor (3.6%) en relacidén
al afio anterior, y como en otros afios, el sector industrial
registrd una tasa de crecimiento positiva de 3.4% aunque inferior
a la de 1990 y, en general, esta fue la tendencia en la produccidn
de las actividades que lo conforman, pues si bien todas tuvieron un
crecimiento positivo, éste fue menor al registrado el afio anterior.

Respecto al sector manufacturero, destaca la disminucién de
textiles y prendas de vestrir, papel, imprenta y editoriales e
industrias metdlicas basicas. La agricultura por su parte, tampoco
escapd a esta tendencia, pues crecid sélo 1.1%, segln se desprende
de los cuadros 6 y 7.

En este afio, los renglones de la demanda agregada con mayor
dinamismo fueron la formacidén bruta de capital fijo (8.5%), las
exportaciones (5.1%) y el consumo privado 5%, segin datos propor-

cionados en el Informe Anual del Banco de México.
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Como ocurrié en 1991,'en.1992'disminﬁy6>el'fitmo de crecimien-

to del PIB, pues sdlo fue de 2;6%I~ASi;f1 ’gﬁic tura, silviecultu-

ra y pesca se contrajo 1.5%. Enntaﬁ§q qgé a pr@duécién‘ihdustrial
crecid, pero se acentud su tendenéi&fa?bdjérf(dél3.4%ien 1991 a
2.8% en 1992), destacando el dinémiémbu de rlar construccién Yy
electricidad.

La produccién manufacturera también tuvo un menor crecimiento
(1.8%) y las divisiones que la integran tuvieron un crecimiento

desigual (ver cuadro 7).

CUADRO 7
PRODUCTO INTERNO BRUTO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
{(variacién porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior)

1987 1988 1989 1990 1991 1992°P
Total 3.0 3.2 7.2 5.2 4.0 1.8
Alimentos, bebidas y
tabaco 0.9 0.2 7.7 3.1 5.1 3.7
Textiles Y prendas
de vestir -4.8 0.8 3.3 2.9 -3.7 -5.0
Industria de la ma-
dera 3.5 -2.4 ~1.6 =1.1 0.6 -2.0
Papel, imprenta y
editoriales 1.6 4.1 7.0 4.4 ~1.3 ~1.6
Sustancias quimicag,
caucho y plésticos? 5.4 2.0 9.3 5.2 3.0 2.2
Productos minerales
no metédlicos 9.5 ~1.6 4.8 6.4 3.1 7.0
Industrias metédlicas
basicas 11.1 5.2 2.5 8.1 -3.6 -0.4
Productos metidlicos,
magquinaria y equipo 5.9 13.0 11.1 13.4 12.3 1.4
Otras industrias
manufactureras -3.1 4.2 8.0 8.9 1.9 13,1 |
Fuente; INEGI. Cuadernc de Informacidn Oportuna, 1993.

Incluye la industria del cuero,
Incluye derivados del petrdleo.
P cifras preliminares.

A esto hay que afiadir que tanto la produccidn de textiles,

prendas de vestir y productos del cuero se vieron afectados por la
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competencia externa y por el cierre de algunas fabricas productoras
de hilo y tejidos de algoddn; en tanto que la del calzado sufridé
los embates de las importaciones.

Ahora bien, como se recordara, entre los objetivos del actual
gobierno estaba el de recuperar el crecimiento econdmico, de manera
que a fines de 1994 se pretendia que el PIB creciera a un ritmo de
6%. Sin embargo, los datos §el cuadro 6 muestran que si bien el PIB
crecid, también es cierto gque de 1990 a la fecha la tasa de
crecimiento ha ido disminuyendo.

Por otra parte, recordemos gue también se planteaba gque otra
de las cosas que se queria lograr era incrementar las exportacio-
nes, a la vez que bajaran las importaciones, tratando de reducir la
dependencia de los ingresos provenientes de la exportacidén de
petréleo, lo que implicaba diversificar la actividad productiva. En
este sentido, el cuadro 8 nos muestra que efectivamente bajaron las
exportaciones petroleras y aumentaron las no petroleras, teniendo
un papel fundamental las exportaciones de manufacturas. No
obstante, a pesar del aumento de las exportaciones totales, este
aunmento se vid opacado por el incremento de las importaciohes
totales que pasaron de 18 898.2 millones de ddlares en 1988 a 62
129 millones de délares en 1992, sobresaliendo las importaciones de
bienes intermedios y de bienes de capital, lo que origind que a
partir de 1989 haya un déficit permanente y en aumento de la
balanza comercial.

Si vamos un poco mads alld de las cifras gue tenemos en los

cuadros, podemos decir, sin temor a equivocarnos, dque la economia
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mexicana estd sufriendo los efectos de la apertura externa (mismo
que se refleja en la magnitud del déficit de la cuenta corriente de

la balanza de pagos) y del llamado cambio estructural.

CUADRO 8
INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR
(millones de délares)
Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Exportaciones
totales 20 656.2 20 565.1 22 842.1 26 950.3 27 120.2 46 196
Petroleras 8 629.8 6 711.2 7 876.0 10 103.7 8 166.0 8 307
No petroleras 12 026.4 13 853.9 14 966.1 16 846.6 18 954.2 37 889
Agropecua-
rias 1 543.0 1670.3 1l 753.9 2 162.4 2 372.0 2 112
Extracti-
vas 567.0 660.3 604.8 616.9 547.0 356
Manufactu-
reras 9 907.4 11 523.3 12 607.5 14 067.3 16 035.0 35 420
Importaciones
totales 12 222.9 18 898.2 25 437.9 31 090.0 38 184.0 62 129
Bienes de
consumo 767.6 1 921.6 3 498.6 5 058.9 5 639.5 7 744
Bienes in-
termedios 8 824.6 12 949.8 17 170.7 19 210.9 24 073.9 42 830
Bienes de
capital 2 630.7 4 026.8 4 768.7 6 820.3 8 470.6 11 556
Balanza Comercial
total 8 433.3 1l 666.9 -2 595.8 -4 139.7 -11 063.8 -15 893
Fuente: Carpeta de Indicadores Econdmicos del Banco de México; e Informe Anual, Banco de

México, 1992.

En consecuencia, todo indica que es muy dificil alcanzar la
meta de crecimiento econdmico del 6% para 1994; y mas dificil ain
que este crecimiento sea egquilibrado entre todos los sectores y
ramas de la actividad econdmica; pues aungue es cierto que el PIB
crecid gracias al aumento de la inversidén privada (y sobre todo

gracias al clima favorable que se les cred via desregulacidn,
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privatizacidén, etc.) y publica, lo cierto es qheilaS'impértadiohes
han superado a las exportaciones. ‘

El desempefio antes descrito, se vid ;éflejé&6 en él comporta-
miento de la balanza de pagos; asi a fines de 1992 tenemos que el
principal rasgo del sector externo fue la cuantiosa entrada de
capital del exterior, que determindé en buena medida el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, a la vez gque fue su
fuente de financimiento. 8in embargo, como dice A, Huerta, el
déficit de cuenta corriente, a pesar de ser financiado por la
entrada de capitales, genera cierta incertidumbre respecto a las
inversionse de largo plazo, pues los agentes econdmicos que
controlan el dinero prefieren las inversiones dque aseguran la
rentabilidad de corto plazo, proliferando las inversiones y los
depdsitos de corto plazo. Asi, continua diciendo, mientras
prevalezca la alta liguidez (depbsitos de corto plazo) y la alta
tasa de interés gue la acompafia, seguirdn las presiones sobre la
deuda piblica interna y sobre 1las finanzas piblicas. En tal
contexto, los agentes econdmicos solventes no incorporarén
expectativas de crecimiento y estabilidad para el largo plazo y no
desarrollaran proyectos de inversidn productiva, canalizando, por
tanto, sus recursos al sector comercio y servicios y a la esfera
financiera-especulativa; ello explica por gué estos son los
sectores de mayor crecimiento y los més favorecidos por la politica

crediticia y los de mayor rentabilidad én la Bolsa de Valores.®

8, Ibidem. p. 17.

138



A esto hay que agregar que la politica del Banco de México se
orienté a esterilizar parte de la entrada de esos recursos, de
manera que no se reflejara en su totalidad en el gasto interno, lo
que originé que la acumulacién de reservas internacionales al 31 de
diciembre de 1992 fuera de 19 225 millones de délares.

En el cuadro 9 podemos observar que las exportaciones totales
fueron de 46 196 millones de ddlares, de éstas, las exportaciones
petroleras alcanzaron la cifra de 8 307 millones, mientras que las
exportaciones no petroleras fueron de 37 889 millones de dblares
como resultado del aumento considerable de 1las exportaciones
manufactureras (35 420 millones de dblares) y de la disminucidn de
las exportaciones agropecuarias gue pasaron de 2 372 a 2 112
millones de ddlares de 1991 a 1992 como consecuencia de la
disminucién en la produccidn interna de algunos productos exporta-
bles.

Por su parte, las importaciones de mercancias fueron de 62 129
millones de délares debido a que poco mas de la quinta parte de las
compras externas (13 937 millones de délares) fueron de insumos de
la industria maquiladora. Las importaciones de bienes de capital
sumaron 11 556 millones de ddlares (en virtud del aumento de
compras de aviones y partes, instrumentos y aparatos de medida y
and&lisis, mdquinas para carga y descarga y mdquinas para el proceso
de informacién); las de bienes intermedios 42 830 millones de
ddlares (de las cuales 18.3% correspondieron a compras de la
maguila de exportacidn, productos eléctricos y electrénicos, para

la industria quimica, siderurgia, industria del papel, etc.) y las
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de bienes de consumo 7 744 millones de déléres (entre las que

sobresalieron las importaciones de:leche, carne.y gas, alimentos y

bebidas y textiles, ropa y calzédé);f sto arrojé un saldo

negativo de la balanza comercial:que; ademis) ha‘ido en aumento afio

con afio.

Asi las cosas, la cuenta qorrienté de la balanza de pagos
arrojé por quinto afio consecutivo un déficit; de manera que para
1992, éste ascendid a 22 809 millones de dbélares, de los cuales
casi siete décimas partes correspondieron al saldo de la balanza

comercial y el resto a los resultados de los servicios factoriales.

CUADRO 9
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS, 1987 -~ 1992
(millones de délares)

Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Cuenta corriente 3 820 -2 922 -6 085 -7 113 -13 282 -22 809
Cuenta de capi-
tal -1 889 -1 163 3 175 8 164 20 179 25 955
Errores y omi-
siones 3 469 -2 648 3 305 2 183 -2 208 -1 973
Variaciones re-
serva bruta 6 924 -7 127 271 3 414 7 821 1 161
Ajustes por va-
lorizacidn -708 414 91 32 S 12

Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco e México. Ctuaderno de Informacidn
Oportuna, 1993, INEGI.

En contrapartida, la cuenta de capitales, nuevamente registré
un superivit que para ese afio fue de 25 955 millones de ddlares,
como resultado del ingreso de 18 919 millones de ddélares de
inversidn extranjera (5.4 de inversién directa y 13.5 de cartera),

endeudamiento externo privado de 5.8 miles de millones, disminucién
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dé depésitos del sector privado en bancos del exterior por 2.3
miles de millones, es decir, casi la décima parte correspondid a
repatriacién de capitales, que al igual que la inversidn extranjera
fue mayor que en el afio anterior) y de una reduccidén de la posiciédn
neta deudora del sector piblico en el exterior por 1.6 miles de
millones de délares.?

En materia de inflacidn, y luego de un periodo en el dque su
control parecia imposible de alcanzar (1982-1987) toda vez que en
1987 llegd a 159.2%, la politica de los Pactos dioc prioridad al
control de la inflacidn. En este contexto, en diciembre de 1987, el
gobierno implements la llamada politica de estabilizacién, usando
como elemento central de la politica inflacionaria a la politica
cambiaria, junto con la politica de apertura comercial, reduccidn
de los aranceles y el control de los precios del sector publico y
de los salarios.

Asi las cosas, "la politica de ajuste predominante en el Pacto
se ha sustentado en el principio de estabilidad monetaria vy
cambiaria. El gobierno rompid el proceso recesivo e inflacionario
a través de una reforma monetaria que se sustentd en una paridad
peso ddlar nominal fija, la cual estaba encaminada a usarla como
tancla' nominativa para reducir 1la inflacién y alcanzar 1la

estabilidad y confianza del valor de la moneda nacional para

9, Estos datos se obtuvieron del Informe Anual del Banco de
México, 1992, pp. 163-164.
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eliminar préctlcas especulatlvas que atentan sobre el mercado de

divisas, de dinero y de capltal" 1°‘:“

Una vez que se 1ogro la establlldad camblarla y se eliminaron
las expectativas devaluatorlas, se frenoula'fuga de capitales, por
lo que la instrumentacién de aitasﬂfaéas deinterés fue fundamen-
tal, sobre todo a partir de 1988. »

Si vemos el cuadro 10, nos daremos una idea general de la
forma en gque evoluciond la inflacién de 1988 a 19892.

Como se recordard, para 1988 se buscaba reducir la inflacién
a la mitad de la registrada en 1987, o sea, a 79.6% y, el resultado
que se obtuvo fue de 51.7% (en virtud del efecto rezagado de los
ajustes acordados en 1987), rebasando la meta planteada.

Para 1989, el PECE buscaba consolidar el abatimiento de 1la
inflacién, mientras que la meta de la carta de intencidén para ese
afio era de 18%; y el resultado que se obtuvo fue de 19.7%, por
arriba de las metas planteadas internamente, aungue ligeramente
inferior a la de nuestros principales socios comerciales. En esta
reduccidén de la inflacidén fue crucial el papel de la politica
cambiaria, consistente en mantener durante el afio un desliz
cambiario de un peso diario.

Nétese que los precios de los servicio libres crecieron 39.5%,
sobre todo por el aumento de 56.5% en las rentas de casa habita-
cidn,

Sin embargo, para 1990 se registrd un repunte de la inflacidn

de 29.9%, a pesar de la reduccidn del desliz cambiario y de que se

10 Huerta, Arturo. Ob.cit. p. 8.
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corrigieron algunos precios relativos; rebasando en casi 7% 1la
inflacién internacional, cuando a partir de ese afio se trataba de
acercarla a la que registran los principales socios comerciales de
México.

En este afio, no s8lo aumentaron los precios de los bienes que
forman la canasta béasica (33.6%) a consecuencia del aumento de
41.4% de los bienes basicos del sector puiblico qgue habian quedado
rezagados; sino también las mercancias con precios libres y los
servicios libres, estos Gltimos, como resultado del aumento en
algquiler de viviendas de 45.3%.

Para 1991 a pesar de que se buscaba consolidar el abatimiento
de la inflacién y de que la meta de acuerdo a lo pactado con el FMI
era de 14.9%, el resultado fue de 18.8% por arriba de la meta
esperada. En este afio, los precios de los bienes que forman la
canasta bédsica aumentaron 22.3% en virtud de que se eliminaron
rezagos en algt‘.mos de ellos, entre los que destacan, dgasolinas,
electricidad, pan blanco y transporte piblico en la ciudad de
México.

En 1992 si bien se alcanzdé la inflacidén mas baja, desde 1982
(11.9%), esta fue mayor a la programada de 9.4% con el FMI y de un
digito segiin el PECE; y como se puede apreciar, el precio de los
servicios 1libres c¢crecieron 17.7% debido a los incrementos en
colegiaturas de 34.4%, servicios médicos de 25% y de rentas de

14.5%.
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CUADRO 10

METAS Y RESULTADOS DE LA INFLACION EN MEXICO: 1988 -~ 1992
(porcentajes de diciembre a diciembre)

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992
consolidar consolidar
Metas Pactos 79.6 abatimiento 23.0 abatimiento un digito
Metas FMI - 18,0 15.0 14.9 9.4
Inflacié? inter-
nacional - 20.5 23.0 8.3
Resultados 51.7 18.7 29.9 18.8 11.9
Canasta ba-
sica - 15.4 33.6 22.3 8.1
Mercancias
libres - 10.3 20.2 13.6 9.9
Servicios
libres - 39.5 36.9 20.1 17.7

Fuente: Banco de México, Informe Anual, 1988, 1989, 1990, 1991 y 1992.

La inflacidn internacional es la inflacién de los principales socios comerciales,
medida en pesos, considerando sus tasas de inflacidn internas, su participacién en
el intercambio comercial de México y sus tipos de cambio respecto al peso.

En sintesis, en materia de inflacidén se logrd una importante
reduccién de 1988 a 1992. Es decir, la politica de ajuste de México
tuvo éxito por cuanto disminuyd la inflacidn y logrd el equilibrio
de las finanzas pliblicas; sin embargo, detras de este éxito, estén
las contradicciones gue ha generado sobre el sector externo y sobre
el aparato productivo.

Ademés, 1la reduccidn del déficit pablico no logré que
inflacién y crecimiento econémico sostenido marcharan paralelamen-
te. Asi las cosas, para gue ambas cosas se den a la par, tiene que
haber, como dice Arturo Huerta, un aparato productivo eficiente y
competitivo, es dec¢ir, debe crecer la productividad, debe haber
holgura en el sector externo (o flujo permanente de recursos para

financiar el déficit), estabkilidad en el sector financiero que se
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traduzca en disponibilidad y baratura del crédito de largo plazo.
Pues ni la reduccién de la inflacidén, ni el saneamiento de las
finanzas piblicas ha tenido como base el crecimiento de 1la
productividad, ni el saneamiento del sector externo, =sino 13
entrada de capitales y los ingresos provenientes de la privatiza-
cién. ‘

De esta manera, en el periodo 1983-1987 como ya vimos, se
alcanzd un superévit- comercial externo, pero a costa de contraer en
crecimiento del PIB, de una elevada inflacién y altos déficit
pablicos. Y ahora, con las politicas de los Pactos, se redujo la
inflacién a partir de 1988 y se logrd sanear las finanzas publicas
en 1992; pero el precio fue ampliar el desequilibrio productivo,
creciente desempleo y déficit del sector externo.

Como ya dijimos al inicio de este capitulo, el gobierno
buscaba bajar la inflacién mediante una politica cambiaria
sobrevaluada, tanto para acercarse al nivel de inflacidén de EEUU,
como para reducir la propia sobrevaluacidn existente. No obstante,
esta politica se ha traducido en un deterioro de la capacidad
productiva que atenta scbre el crecimiento de la productividad
indispensable para reducir los niveles de sobrevaluacidn. De tal
forma, la politica cambiaria, junto a las deficiencias productivas
frente a EE.UU. han llevado a que en el actual contexto de economia
abierta se modifique drasticamente la situacidn de la balanza
comercial externa, ‘ampliando el déficit en cuenta corriente,

comprometiendo el crecimiento de 1la economia y haciendola més
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dependiente de  la "c';:ab‘italés', y a gque la inflacién

interna sea;supérid_ ‘_la d¢_Estaé6é’ﬁhidos.
i) Politica fiscal.

Uno de los elementos centrales de la actual politica econdmica
es la estricta disciplina en el manejo de las finanzas putblicas;
misma que esti plasmada tanto en los programas de estabilizacién
como en los convenios firmados con el FMI; argumentando que esté
disciplina es fundamental para el fortalecimiento de las finanzas
piblicas y para consolidar la estabilizacidn de la economia (ver
cuadros 4 y 5).

En este sentido, entre las metas gue se tenian sobre los
Requerimientos Financieros del Sector Piblico (RFSP), destaca la
reduccidn de éstos de 9% en 1989 a 2.3% en 1992 (ver cuadro 11). Y
revisando los datos gue proporciona el Banco de México, encontramos
gue: los RFSP pasaron de 12.7% en 1988 a 5.7% del PIB en 1989; esto
ocurrié como resultado de la disminucién que debido a la menor
inflacién experimentaron respecto a su nivel de 1988 las tasas
nominales de interés internas y al aumento del superédvit primario
que pasd de 6.4% del PIB en 1988 a 8.3% en 1989, porcentaje que es
el més alto que se ha registrado en el pais. Al aumento del
superivit primario contribuyé el aumento de los ingresos tributa-
rios del gobierno federal, producto, a su vez, de la ampliacidn de
la base gravable, toda vez que se redujo el Impuesto Sobre la Renta
(ISR) de las empresas y de las personas fisicas; por consiguiente,

en ese afo se rebasd la meta planteada que era de 9%.
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CUADRO 11

FINANZAS PUBLICAS
(en porcentaje del PIB)

1988 1989 1990 1991 1992
RFSP (metas) - 9.0 - 2.0 2.3
Real - 12.7 5.7 3.8 1.5 0.5

aumentard en

Gasto piblico - gasto social 0.5 0.2 0.2
Déficit operacional’ - 2.0 1.0 1.8 -
Real -4.1 -1.7 1.8 3.3 3.6
Superavit fiscal
{primario) 8.0 7.3 7.0 6.9 6.0
Real 6.4 8.3 8.0 5.5 -

Fuente: Banco de México. Informe Anual, varlos anos.
1 Es el corregido por la inflacidén, se deduce del pago de intereses el
componente inflacionario interno.

Para 1990, los RFSP como proporcién del PIB pasaron de 5.7% en
1989 a 3.8%, reduccidén gue se explica por las menores erogaciones
por concepto de intereses y por el superédvit primario que fue de 8%
del PIB en 1990, ligeramente inferior al de 1989. En 1991 los RFSP
fueron de 1.9% del PIB, si se consideran los ingresos por la
desincorporacidén de empresas; pero si no se incorporan tales
ingresos, el resultado es de 1.5% del PIB, es decir, 2.3% inferior
al del afo anterior y el mds bajo del periodo. Y finalmente, en
1992 los RFSP fueron de 3.4% del PIB si se consideran los ingresos
extraordinarios (30 123 millones de nuevos pesos); pero si los
excluimos, entonces éstos RFSP fueron de 0.5% del PIB, lo que
permitid que en el transcurso del afio se efectuara una amortizacién
de deuda publica, a esto hay gue sumar el menor nivel promedio de
las tasas de interés internas y externas respecto a las de 1991,
que se tradujo en una reduccidén importante del servicio de la deuda

piblica.

147



En el cuadro 12, podemos observar que los RFSP totales en 1990
fueron de 25 395 billones de pesos, cifra menor a la de 1989, Y que
se explica por el superdvit primario generado y por la reduccién
del servicio tanto de la deuda pidblica interna como externa.

Pero, a diferencia del anfo anterior en el gue hubo una
amortizacién de créditos externos, en 1990 el financiamiento
externo neto del sector pablico fue de 3 968 billones de pesos;
adem&s, en ambos afios, el sector piblico satisfizo la mayor parte
de sus requerimientos a través de la colocacién directa de titulos
de deuda plblica en el sector privado. En tanto que del flujo de
recursos internos canalizados al sector plblico en 1990, 3 412
billones de pesos provinieron de la banca maltiple; 1 225 billones
se derivaron de las amortizaciones de las obligaciones de la banca
de desarrollo con el sector privado y 22 085 billones de la
colocacién de valores del sector pablico entre el piblico ahorra-
dor, y el financiamiento neto del Banco de México al sector piblico

fue negativo (~2 845 billones de pesos).
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CUADRO 12

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
(fiujos en billones de pesos).

1989 1990 1991 1992
— Concepto A B A B
.f RFSP (totales) 29 379 25 395 12 119 16 292 876 32 353
Financiamiento
externo neto ~2 766 3 968 -8 008 =13.246 1 235 -7 888
_] Financiamiento : B
interno neto 32 145 21 427 ~24 465
3 Banco de México 6 933 -2 845 -2 180
|
Banca Miltiple 2 449 3 412 -
Sector privado 22 763 20 860 11 875
Por valores del
sector piblico 22 485 22 085 412
Por obligaciones de
. la Bca. de Des. 278 -1 225 2 648 2.648 9 006 9 006
Por SAR
{IMSS - ISSSTE) 2 457 2 457

L
— Fuente: Informe Anual. Banco de Mexico. Varios afios.
A. 8Sin ingresos por desincorporacién.
- B. Con ingresos por desincorporacién.

Para 1992 los RFSP sin ingresos extraordinarios fueron 876

millones de nuevos pesos y con ingresos extraordinarios se obtuvo

un superavit de 32 353 millones de nuevos pesos.

En materia de gasto publico, en los convenios con el FMI lo

mismo que en los diversos pactos para la estabilizacidén, se decia

que éste aumentaria (aunque si vemos los cuadros 4, 5 y 11,
1 aumento no excedia de un punto porcentual de 1989 a 1992) y
canalizado a gasto social, es decir, hacia agricultura,

) educacién e infraestructura.

dicho

seria

salud,

9 En las diferentes cartas de intencidén que México firmé con el
J

FMI y en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 se decia que una
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de las prioridades de la actual administracidn era permitir el
acceso de la poblacién de menores ingresos a mejores niveles de
bienestar, educacidén, salud y vivienda. El mismo presidente de la
Repiblica Carlos Salinas en su mensaje de toma de posesién,
reconocié como su deber el combatir la pobreza, para 1o cual, no
sd5lco se debia gastar mas en infraestructura social, usando los
recursos obtenidos de la privatizacidén de empresas publicas y de la
racionalizacidén del gasto en otras a&reas del gobierno, sino aplicar
esos recursos de manera mas eficiente.

En este contexto, en diciembre de 1988 se cred el Programa
Nacional de Solidaridad (Pronasol) como expresidn del nuevo enfoque
del gasto social para enfrentar la pobreza extrema; en este
sentido, a partir de ese afio, el Pronasol ha desembolsado en
promedio 3 billones de pesos al afio, que representa el 0.4% del
PIB.

Ahora bien, si revisamos el monto de recursos del gasto
piblico como proporcidn del PIB que nos proporciona la ocpe!l,
vemos que en 1980 se destinaba a educacidn, salud y bienestar
social el 7.2% y a partir de 1988 cuando el gasto gubernamental se
redujo en aras de la consolidacién fiscal, hubo recortes en
educacién, salud y bienestar, igual que en desarrollo rural que
también contribuye a combatir la pobreza. Adem&s, los recortes en
el gasto de desarrollo urbano reflejan en cierto modo subsidios

menores para el transporte plblico en la ciudad de México. Pero en

11, o6cDE. Etudes Economiques De L'OCDE. Mexique, 1991-1992.
pPp. 106-110.
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general, se observa en el cu}ad‘rof 1:.!‘,' que hubo una reduccién
substancial de los servicioskédéiéiéS‘bésiéos y de la infraestruc-
tura asociada a ellos. A partii de 1989 con 1la recuperacion del
crecimiento econdémico y la renegociacidén de la deuda, se liberaron
recursos para el gasto social y, hasta 1991 su participacién en el

PIB recuperd aproximadamente su nivel de 1980 (7.4%).

CUADRO 13
¢asTO pUBLICO EN POLITICA Y DESARROLLO SOCII\I:‘l
{porcentaje del PIB})
prome~ | prome-
dio daio
1981- 1983—
1980 1982 1984 19882 1989 1990 1991 19923
1. Educacién 3.1 3.7 2.9 2.6 2.7 2.7 3.2 3.7
2. salud 3.5 3.7 2.9 2.8 3.0 3.2 3.7 3.8
3. Bienestar 0.6 1.0 0.6 0.2 0.3 0.4 0.5 0.7
4. Total
1+2+ 3 7.2 8.4 6.4 5.6 6.0 6.3 7.4 8.2
5. Desarrollo
urbano 0.8 0.9 0.4 0.4 0.3 0.2 0.3 0.5
6. Desarrollo
rural 3.1 2.9 2.2 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0

Fuente; Etudes Economigues de 1'OCDE. Mexique, 199171992 (p. 107).

Gasto actual (incluyendo transferencias) mds la inversidn del gobierno general y
organismos plblicos bajo control presupuestal (excluyendo gobiernos estatales y
?unicipales).

Incluye fondos utilizados para financiar programas de bienestar, denominados
"fondos de solidaridad" en documentos presupuestales, antes del establecimiento de
PRONASOL. Desde 1988 en adelante, las cifras representan exclusivamente fondos
ysados para el desarrollo social bajo el PRONASOL.

Presupuestado.

Y por si estos datos no fueran suficientes, Pedro Aspe,
Secretario de Hacienda y Crédito Plblico presenta un cuadro de

Gasto social del gobierno federallz, en el que se puede apreciar

12 a1 respecto véase: Aspe, Armella Pedro. El1 camino mexicano
de la_ transformacidén econdémica. p. 106. Agqui se dice que el gasto
social del gobierno federal engloba el que se aplica a educacién,
salud y desarrollo social.
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qgue en 1980, este gasto representaba'elusi‘%fdéi PIB, mientras que

de 1989 a 1991, este porcentaje bajd a 6;2 %, respecti-~

vamente, es decir, el gasto social del ‘gobiernc .federal en 1991

quedd por abajo del que registrd en 1980

Esta revisidon somera de la infpfm? i6; f;pialL(SHCP), nos

dejibsrﬁilares de la

permite afirmar gque: a pesar de'qﬁéfgrh
politica econémica de este gobierﬁé haﬂéiJO‘(cuando menos en el
discurso oficial) elevar 1la eficiénéia de la ﬁolitica fiscal para
mejorar su impacto distributivo; a pesar de que explicitamente se
ha dicho que el objetivo del gobierno a través del gasto piblico es
invertir mas en los servicios de educacién, salud e infraestructura
en beneficio de la poblacidn mas necesitada y, a pesar de que el
Pronasol fue creado con miras a combatir la pobreza extrema,, los
datos oficiales nos permiten afirmar que si bien se dice que hay
preocupacién del gobierno por atender estos problemas, las medidas
implementadas no han logrado resolver estos problemas y que, en
todo caso, las condiciones econdmicas ne han generado condiciones
adecuadas para incrementar sustancialmente los recursos hacia estos
rubros sociales, pues éstos se han mantenido en alrededor del 6.3%
en promedio en ese lapso y sd6lo hasta 1991 supera el porcentaje que
registrd en 1980.

En materia de ingresos, tanto en los convenios con el FMI‘como
en el PSE y luego en el PECE se establecia que para 1989 el déficit
operacional bajaria en 2% del PIB, en tanto que para 1990 se
buscaria disminuirlo en 1% del PIB y que para 1991 seria de 1.8%

del PIB.
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Al respecto, tenemos que de 1988 a 1989 el déficit operacional
se redujo de 4.1% a 1.7% del PIB y'que para 1990 se logrd un
superévit operacional de 1.8% del PIB; dicho resultado se explica
por la disminucidén de las tasas de interés reales de la deuda
interna y las nominales de la deuda externa, en virtud de 1la
renegociacién de la deuda del sector plblico con los acreedores del
exterior, aunque los resultados positivos alcanzados en cuanto a
RFSP y al superavit fiscal primario y operacional, no incorporan
los beneficios de la reduccidén negociada de los saldos de la deuda
externa. Y para 1991 dicho superavit fue alGn mas elevado: 3.3% del
PIB.

Por su parte, el superavit fiscal primario, como ya dijimos
aumentd de 6.4% del PIB en 1988 a 8.3% en 1989, producto del
aumento de los ingresos tributarios, ademds de gue este porcentaje
es mayor a la meta planteada que era 7.3% (ver cuadro 1l1), y aungque
en 1990 bajé a 8%, rebasd el objetivo de que fuera de 7%, mientras
que en 1991 fue de 5.5% del PIB sin considerar los ingresos por la
venta de entidades ptiblicas.

Como se dijo anteriormente, el gobierno actual siempre ha
manejado que para controlar la crisis y lograr la recuperacidn de
la economia es necesario el saneamiento de las finanzas pdblicas y
efectuar una reforma del sistema tributario.

En este orden de ideas, en 1987, la reforma fiscal origind una
importante elevacidon de la base gravable. Ademds, en los afios
recientes, la recuperacidn econémica y las reformas fiscales han

mejorado la participacién de los ingresos tributarios en el
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producto total de 1la economia, cosa gque podemos apreciar si
revisamos la composicién de los ingresos del gobierno federal.
Ademds de que hay que decir que la tendencia durante el actual
gobierno ha sido darle mayor relevancia a los impuestos como fuente
de ingresos.

Esta tendencia se refuerza si a esto agregamos que el precio
del petrdleo ha tenido una evolucién desfavorable desde mediados de
los ochenta. En consecuencia, ante la necesidad de incrementar los
ingresos pidblicos, el gobierno ha tenido que modificar su sistema
tributario y mantener precios relativos adecuados para los bienes
que ofrece el sector pablico.

Ahora bien, si analizamos las medidas fiscales de los dltimos
afios, podemos decir, en términos generales, que éstas han tenido
como objetivos: la simplificacién del sistema fiscal, eficiencia,
equidad y el incremento de la recaudacidn.

En este sentido, destaca la reforma tributaria que se efectud
en 1987, cuyo objetiveo fundamental fue tratar de armonizar el
sistema tributario interno con los vigentes en el exterior a fin de
mejorar la competitividad externa de México y corregir distorsiones
mejorando la eficiencia, la equidad y la simplificacién a través de
una disminucidn de la tasa del ISR y un incremento de la base
gravable.

Entre las medidas que se tomaron para ampliar el universo de
contribuyentes destacan: la introduccién en 1989 de "un nueveo
impuesto, gue ha tenido gran importancia en la mejoria de 1la

captacidn tributaria. Se trata de un impuesto minimo de 2% sobre
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los activos de las empresas}}Eétgﬁihpueéto se acredita contra el

pago del impuesto sobre la'ieﬁ:’ peto;éi la empresa tiene pérdidas

o0 no demuestra utilidades,"pot‘id"m héé'tiene gue pagar el impuesto
sobre los activos. De esta forma:e gbbiérno se asegura de que las

empresas le paguen un monto min impuesto, con lo que se ha

reducido notablemente la evasién"t

Durante 1990 destacan laszéiggiéhtés reformas: la adecuacién
de las multas al proceso inflacibﬁgriﬁ; pues cuandc las multas no
estaban indizadas al indice de precios al consumidor, algunas
empresas incurrian a propésito en ellas, evadiendo temporalmente
los impuestos; la reduccién de las tasas marginales impositivas,
para promover la competitividad con el exterior, de manera que las
de las empresas pasd de 39.2% en 1988 a 35% en 1991; las tasas del
ISR a personas fisicas también se modificaron y el nidmero de
estratos se redujo de 12 a 6, asi el estrato de ingreso menor
pagard una tasa marginal de 3% y el mads alto lo hard al 40%.
Ademéds, para fortalecer los ingresos tributarios se elevd la tasa
del IVA due grava los servicios que se prestan en las zonas
fronterizas del 6 al 15%; y en el Impuesto Especial sobre Produc-—
cidén y Servicios (IEPS), hubo dos meodificaciones; se redujeron las
tasas del impuesto sobre automéviles nuevos. También se destiné a
los Estados el 100% de la recaudacién del ISR que generen los
contribuyentes menores que dejen de tributar como contribuyentes

menores e ingresen al régimen general de este impuesto. Ademds, a

13, Rodriguez, Flavia. Reformas tributarias en América Latina,
1987-1992: un andlisis comparativo. CEMLA. p. 13.
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 ,a barfir

de 1990,~1os;contr1buyente del IVA efectuan el p Adel mlsmo, a

bancos comerc1a1es del pais. 14
En- 1991 par' orregir e;;hecho de que al ‘inicio del sexenio
las tasas 1mpos;tivas,§é¥1as;personas‘fisicas y de las empresas
eran de hasta”so%fy‘4é%, respectivamente, la tasa del ISR de las
empresas  se reaujo gradualmente de 42% en 1988 al 35% a partir de
1991, mientras gue el ISR de las personas fisicas pasd del 59% al
35% a partir de 1990. Ademas, a partir de 1991, la reforma fiscal
establecié la ampliacién en el nimero de contribuyentes y el
trinsito gradual hacia una economia formal porque se obligaba a los
contribuyentes a pagar de acuerdo con su tamaifio, a llevar ciertos
registros y a guardar y expedir algunos comprobantes. También se 1le
dio mayor atencién a la evasidén fiscal, fortaleciendo la fiscaliza-
cidén y el establecimiento de mecanismos de control.

Dentro de las reformas efectuadas al ISR, estéd la de hacer un
examen cuidadoso de la racionalidad de todas las exenciones y
deducciones. Asi, por ejemplo, las deducciones de comidas y compra
de automéviles para ejecutivos se califican actualmente con mayor
cuidado para asegurar que estén vinculadas con la operacién de 1la

enpresa y ho se usen simplemente como forma de evasidén fiscal. Con

estas medidas y con la ampliacién de la base gravable, se esta

14 para més informacién sobre estas reformas, ver: Gil, Diaz
Francisco. "La reforma fiscal 1989". El Mercado de Valores. No. 2.
1989. pp. 11-14.-
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compensando la caida en el ingreso bxo?éﬁiente de los recortes en
las tasas.lS P

A partir del 12 de noviembre dé 1991, 15 tasa general del IVA
bajdé de 20 y 15% a 10% en el méfco de las negociaciones del PECE y,
el Congreso aprobd una reforma que sustituyé las tasas de 6, 15 y
20% del IVA aplicables en las zonas fronterizas del pais, por un
s6lo impuesto de 10%. Dicha reforma ha estado en vigor desde el 1¢
de enero de 1992. De modo gque a partir se ese afio, sélo quedan dos
tasas, la del 10% y la del 0%; también se recorrid la fecha de
pagos de los impuestos del 11 al 17 de cada mes; se aplicd la
deducibilidad de las inversiones en automdviles, siempre y cuando,
sean vehiculos para uso exclusivo del negocio y el cambio més
reciente fue el establecimiento del subsidio fiscal de hasta un 50%
del monto gque por concepto del ISR deben cubrir los contribuyentes
con ingresos inferiores a cinco salarios minimos. Por dltimo, en
1992 -segtin Francisco Gil, subsecretario de ingresos de la SHCP- se
podia afirmar gue hubo una dgran ampliacién en el ndmero de
contribuyentes, al pasar de 1.6 millones en 1988 a 2.7 millones en
1991, a la vez gue mejord el control y cumplimiento en el pago de
las contribuciones.!®

Después de esta breve exposicidn de los cambios en materia
fiscal, la pregunta obligada es cudl ha sido la contribucién de

estos cambios al mejoramiento de las finanzas piblicas. Para

15, para mis informacién, ver: Gil, Diaz Francisco. "Reformas
fiscales para 1991". El Mercado de Valores. No. 2. 1991. p. 10.

18, vyaase: Gil, Diaz Francisco. "Reforma fiscal 1992". E1l
Mercado de Valores. No. 3, 1992. p.7.
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responder a esta pregunta, debemos hacer un desglose de los
ingresos recaudados por los dos tipos de impuesto. que realmente
fueron objeto de cambios: el IVA y el ISR.

Si observamos el cuadro 14 vemos que la participacién del IVA
en el PIB se mantuvo en promedio de 1988 a 1992 en alrededor de 3%,
por lo que ha tenido una gran presencia para ayudar a mantener la
recaudacidén tributaria en México. Y aungue todavia hay muchos
problemas de evasidén con este impuesto, cada dia se busca mejorar
su administracién y fiscalizacién con ayuda de los sistemas de
informacidn automatizados.

En relacidén al ISR, en el mismo cuadro se puede apreciar que
este impuesto tiene una gran importancia, pues constituye 1la
principal fuente de ingresos no petroleros. Sin embargo, a pesar de
las modificaciones que se introdujeron en este impuesto, lo que han
hecho es aproximar su recaudacién a los niveles previamente
alcanzados y sélo en 1992 el aumento en su recaudacidn es mas

notorio.
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CUADRO 14

INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL
(porcentajes del PIB)

Concepto 1988 1989 1990 1991 19927

Ingresos totales 16.5 17.5 17.3 17.3 17.7
Petroleros 5.7 5.5 5.2 4.9 -

No petroleros 10.8 11.9 12.2 12.4 17.7

Tributarios 9.6 9.7 10.4 10.7 12.2

ISR” 5.1 5.0 5.1 5.1 5.6

1IVA 2.9 2.8 3.2 3.2 2.9

Impuesto es-—
pecial sobre
produccién y

servicios 0.9 0.9 0.9 0.7 1.7
Importacién 0.4 0.7 0.9 1.1 1.2
Otros 0.3 0.3 0.3 0.6 0.8
No tributa-

rios 1.2 2.2 1.8 1.7} 5.5

Fuente: Banco de México. Informe Anual. Varios afos.

Incluye el impuesto al Activo de las Empresas en 1989 y el impuesto al Activo en
1990.

Excluye ingresos por desincorporacidn de bancos, TELMEX y las ganancias por la
yecompra de la deuda extexna.

Para 1992, el Banco de México reportd como ingresos totales lo que obtuvo por
concepto como ingreso tributario y no tributario.

Ademds, como sefiala Flavia Rodriguez en el trabajo antes
mencionado, la contribucién de los cambios en materia tributaria
para disminuir el déficit fiscal fue muy reducida y, en todo caso,
el mérito de estas reformas es la haber logrado mantener practica-
mente constantes los ingresos tributarios. En consecuencia, se
puede decir que las reformas tributarias por si mismas no fueron
capaces de dgenerar 1los recursos necesarios para equilibrar el
presupuesto, por tanto, se ha enfrentado el imperativo de generar
recursos complementarios para lograr el ajuste de las finanzas
piblicas, via los ingresos que generd la venta de empresas publicas

al sector privado.
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No obstante, las reformas a la administracidén fiscal arrcjan
"los siguientes hechos: se ha automatizado y modernizado el sistema

de informacién y se han iniciado procesos de sistematizacidén de la
informacién del contribuyente; se han hecho esfuerzos para tener un
buen censo de contribuyentes, haciendo seguimientos especiales para
los grandes contribuyentes; se ha implementado un sistema de
registro tnico de contribuyentes, que permite ubicar, identificar
Yy clasificar causantes; hoy en dia, el 10% de los contribuyentes
estd sujeto a auditoria en forma aleatoria (5% a cargo del gobierno
federal y 5% de las autoridades locales); se ha avanzado en la
persecucién de delitos fiscales que conllevan encarcelamiento
cuando se demuestra la defraudacién fiscal.

También, de 1989 a 1991 se han incrementado los ingresos no
petroleros en mas de 1.5% del PIB mientras gque los ingresos
petroleros han disminuido; de este incremento, una buena parte se
explica por mayores ingresos derivados del ISR , a partir de una
base que se expandidé de un millén 920 mil a 2 millones 904 mil
contribuyentes, el resto proviene del IVA y de los impuestos al
comercio exterior (ver cuadro 14).

En suma, comparando las metas con lo que se logrd, se puede
decir que se avanzé en cuanto a hacer cambios en materia tributa-
ria, en hacer una cruzada nacional contra la evasién y fortalecer
la administracidén fiscal.

En materia de deuda externa, para 1988 era mias gue evidente
que México no podia continuar con la recesidn econdmica pues de ser

asi se hubiera puesto en peligro la potencialidad del crecimiento.
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Y si a esto agregamos gque la poblacidén demandaba revertir el
deterioro de los hiveles’de biénestar, entenderemos gue no era

casual que en su dlscurso de toma de posesidén el Presidente Salinas

afirmara que uno de 1o ob]etlvos fundamentales de la estrategia de

recuperacién economlca con ‘estabilidad de precios era reducir 1la
transferencia neta de recursos al exterior hasta ubicarla en 2% del
PIB en promedio entre 1989 y 1994, a fin de recuperar las tasas de
crecimiento histdricas y llegar a una tasa de 6% en 1993 y 1994.

Los cuatro lineamientos de politica de deuda externa serian:
reducir la deuda externa histoérica (deuda acumulada); disminuir 1la
transferencia de recursos al exterior; lograr un financiamiento
multianual para disminuir la incertidumbre y disminuir la deuda
como proporcidn del PIB.

Asi, a principios de 1988 se inicidé la primera fase de 1la
operacién de intercambio de deuda externa por bonos gue México
ofrecid a sus acreedores bancarios sobre la base de una participa-
cidn voluntaria, y que implicé el intercambio con descuento, de una
parte de su cartera de deuda publica, reestructurada por nuevos
bonos que con ese fin emitiria el gobierno mexicano. Esta emisidn
requirid de la conformidad de la mayoria de los bancos acreedores
del pais por lo que la emisién debia contar con la garantia
colateral de un "bono cupdn cero" de la Tesoreria de Estados
Unidos.

Cubierta esta etapa, se inicid la segunda fase de la operacidn
consistente en la realizacidn de una subasta de bonos que se llevd

a cabo el 26 de febrero y que concluyd el 30 de marzo de 1988, por
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lo que se pasd a. la tercéfa'fdse en lé“cﬁ51 sé’éfeC£u6 la emisién
de bonos por 2 557 mlllones de dolares(‘Y§51multéneamente, el
gobiernoc de México compré los bonos cupon cero por un monto que al
vencimiento generaria una cantidad equlvalente a la nueva emisiodn
de los bonos mexicanos; dicha compra se efectud invirtiendo parte
de las reservas internacionales del pais. Los nuevos bonos tendrian
una tasa de interés de 1 5/8% sobre la tasa Libor y se amortizarén
en un sélo pago en el afio veinte de su emisién. Y aunque esta
sobretasa es mayor que la que se aplicaba a la deuda reestructurada
(0,81%), el perfil de la deuda mejora al no efectuarse ningin pago
del principal sino hasta el afio 2008. Y como se trataba de una
transaccién estrictamente financiera entre nuestro pais y los
bancos no implicaba condicionalidad alguna en materia de politica
econémica frente a ningilin gobierno u organismo‘financiero interna-
cional.!’ El1 monto de la deuda elegible para canjearse por los
nuevos bonos era de 53 mil millones de ddélares, formado por 44 mil
millones de dblares de deuda reestructurada y 9 mil millones de las
operaciones de dinero fresco de 1983 y 1984; aunque la parte de la
deuda que podia rescatarse a través de este mecanismo dquedd
supeditada al precio al que los bancos presentaran sus posturas y
al nivel que México definid como descuento minimo aceptable.

Como resultado de la subasta, México aceptdé solamente 3 665
millones de ddlares. Para cancelarlos, México emitid 2 557 millones

de dobélares de nuevos bonos que fueron entregados a los bancos

17, pPara mayor informacién, véase: "Operacién de intercambio
de deuda externa por bonos". Informe hacendario mensual. SHCP.
Abril, 1988. pp. 43-44.
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acreedores que participaron en la operacidén. Con ello, la deuda
mexicana se reduce en 1 108 millones de dblares por concepto de
capital, lo que a su vez dara lugar a un ahorro de intereses por
1 537 millones de délares en los proximos 20 afios. Esto significa
que wediante 1la inversién de 492 millones de dbélares de las
reservas internacionales en bonos cupdn cero (cuyos intereses se
capitalizan durante 20 afios) queda asegurado desde ahora el pago
del principal al vencimiento de la nueva emisidén de bhonos por 2 557
millones de délares a un plazo de 20 afos. 18

Posteriormente, a fines de 1988 iniciaron las platicas con los
diversos acreedores de México; en ese afio la deuda externa total

era de 100 384 millones de ddlares (ver cuadros 15 y 16) de este

monto 81 003 millones de délares eran deuda del sector piblico.

CUADRO 15
DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO
{millones de ddlares)

Concepto 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Total 107 470 100 384 95 075 96 809 98 263 114
Porcentaje del
PIB. 73.6 59.1 48.6 41.9 37.6 ——
servicio de la
deuda pagada. 12 087 15 472 14 295 12 121 13 507 -

Fuente: World Debt Tables, 1991 - 1992. External Debt of Developing Countries,

Vol II, The World Bank.
El dato se obtuvo de Latin Ameri.can Consensus Forecast., El Financierxo,
10 de enero 1994.

Como puede apreciarse, el monto de la deuda era muy elevado vy,
por tanto, el planteamiento de reducirla se hacia necesario a fin

de aliviar el peso que ésta representaba pues ahora lo urgente para

18 Tpidem. p. 44.
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e; gobiernd era el crecimiento de la economia; perd 1é‘reqﬁperaci6n
del crecimiento también preocupaba‘ahora a los ﬁstados Unidos y al
FMI. Sin embargo, esta preocupacidén por el escaso o nulo crecimien-
to de los paises deudores, entre ellos México, no era casual pues
detréas estaba la incertidumbre de una posible interrupcidn de pagos
de los paises deudores y los efectos devastadores que esto traeria
a los paises acreedores.

Es en este contexto que debemos ver la propuesta gque en marzo
de 1989 hizo el Secretario del Tesoro de EEUU Nicholas Brady, en la
gue planteaba la necesidad de reducir la deuda de los paises en
desarrollo.

Como dice Maria Eugenia Correa, el Plan Brady "propuso como
disminucién de pasivos el intercambio de deuda con descuento y la
participacién de las instituciones multilaterales y los gobiernos
para ofrecer las garantias necesarias a la titulacidn, como se vino
haciendo meses atris y, de esta manera, incorpordé o atendié a la
demanda de los prestatarios de responsabilidad compartida".l®

E1l Plan Brady, subraya dicha autora, antepuso como reguisito
indispensable la aplicacién de un riguroso programa de ajuste que:
1) elimine el déficit presupuestal; 2) privatice las empresas
estatales (no sb6lo las ineficientes); 3) otorgue mayores incentivos
a la inversién nacional Yy extranjera; 4) libere el comercio
exterior, y 5) libere los sistemas financieros. Con ello, continda

diciendo, coincididé con su antecesor y ratificd asi la propuesta de

19 correa, Eugenia. Los mercados financieros v la crisis en
América Latina. p. 100.
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transformacién .de ‘las economias’ prestatarias, adem&s de buscar

crear condiciones para servi.

Una vez que ‘el'bgébié éﬁpi,expuso la necesidad de

reducir el débito, el*Séqrétari e,Hadienda se entrevistd con los
principales bancos acreédoresjdéitsrupofde los Siete, Japdn accedid
a prestar y otros paiéeg moéﬁraron disponibilidad de hacerlo
siempre y cuando se firmara una carta de intencién. De modo que
aunque finalmente el Grupo de los Siete dio su apoyo al Plan Brady,
el elemento decisivo en el proceso de negociacidn de la deuda
externa fue el Acuerdo de Facilidad Ampliada que firmé México con
el FMI en mayo de 1989 por tres afos con posibilidad de extenderse
a cuatro a opcidn del gobierno mexicano.

La estrategia del FMI se centré en la implementacién de
politicas de ajuste con la participacién de préstamos del Banco
Mundial y del BID en una nueva modalidad llamada Condicionalidad
Cruzada; entendiendo como tal, que los préstamos otorgados por el
FMI, el Banco Mundial, el BID, el Club de Paris y otros acreedores
tengan la certeza de encaminarse hacia el objetivo de reducir los
desequilibrios de balanza de pagos compatibles con el convenio
constitutivo y las normas del Fondo donde financiamiento y ajuste
son compatibles.?20

Con la firma de este acuerdo, por primera vez, el FMI avalaba
un programa econdmico cuyo objetivo fundamental era el crecimiento

econdmico; ahora a diferencia de los convenios anteriores, se

20, Al respecto, véase: FMI. Boletin, (Suplemento), agosto de
1989.
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establecid el objetlvo de crec1m1entofeconom1co como premisa a

partir de la cual se derlvarian 1os requerlmlentos de financiamien-

to externo; se aceptaba que.la' lde las transferencias

netas al exterior fueran de 2 a‘ ‘se daba un financia-

miento de 4 135 millones de dolares durante un periodo de tres

afios; se garantizaba un acuerdo:'multlanual gque eliminara 1la
incertidumbre y permitiera reactlvar la inversién vy buscaba
eliminar el excesivo sobreendeudamlento del pais para reanudar el
desarrollo sostenido.

El siguiente paso en la negociacidn fue el acuerdo al que se
llegd con el Banco Mundial, el Club de Paris y con la banca
comercial.

Con el Banco Mundial se firmdé un convenio por medio del cual
México recibiria un paguete crediticio por un total de 1 960
millones de délares. También se acorddé que se otorgarian créditos
por un promedio de 2 000 millones de délares anuales durante 1990-
1992.

Con el Club de Paris, "México logrd un acuerdo multianual que
abarca 2 600 millones de ddlares gque representan la totalidad de
los vencimientos de capital a pagarse del 12 de junio de 1989 hasta
el 30 de marzo de 1992 y el 100% de los intereses a pagarse entre
el 12 de junio de 1989 y el 31 de marzo de 1990. Asimismo, incluyen
el 90% de los intereses por vencer entre el 12 de abril de 1990 y
el 31 de marzo de 1991 y el 80% de los intereses por vencer entre
el 12 de abril de 1991 y el 25 de marzo de 1992. La cifra de alivio

final que se logrd en materia de reduccidén de transferencias con
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este acuerdo es para 1989, 519 millones de ddlares; para 1990, 773
millones de délares y para‘iési;,538 millones de délares. E1
acuerdo también asegura f;haﬁéiaﬁiénto irrestricto para 1las

importaciones que México reali

Hévibs;paises miembros del Club de

Paris, el cual se calcula eniun minimdfde 2 000 millones de ddlares

anuales durante los préximo
El 19 de abril, se‘iﬁic ar ﬁ.lAS ﬁegoéiaciones con la banca
comercial con la cual ellsééﬁérﬁpﬁblico tiene contratada la mayor
parte de su deuda externa QvQﬁe'en ese momento ascendia a 52 600
millones de délares, monto que constituyd el llamado saldo de deuda
elegible para restructuracidn, aungque en el transcurso de 1989 se
realizaron varias operaciones gque redujeron dicho saldo a 48 000
millones de ddlares, entre las dque destacan la cancelacidén de deuda
externa del sector piblico, que algunas instituciones oficiales
recibieron come pago por la venta de empresas paraestatales,
conversiones de deuda en capital (Swaps) a fines de 1987, etc.22
Después de largas negociaciones, el 23 de julio se llegd a un
acuerdo con la banca comercial para que é&sta eligiera entre tres
opciones (Mend de opciones) o bien una combinacién de ellas
dependiendo de su posicién financiera, de las disposiciones legales
y fiscales de cada pais y del "riesgo México" que consideraran para

el futuro. Estas opciones son:

21 SHCP. "La negociacién de la deuda externa de México". E1
Mercado de Valores. No. 16. Agosto de 1989. pp. 20-21.

22, para mas informacién al respecto, ver: Gurria, Trevifio
José& Angel. "La politica de deuda externa de México, 1982-1990%.
Lecturas del Fondo. No. 73, p. 306.

167



a) Reducc1on del prlnc1pa1 Llamado también Bonos de descuen-

to, conSLSte ‘en '1nt

cam 1ar deuda por bonos nuevos con un

descuento de 35%; Es

'Mexmco reduce su deuda en 35%.

b) Intercamblar deuda or: bonosjnuevos con el mismo valor

orlglnal pero con una tasa de ‘te estfija de 6.25% "bonos a la
par". Esto representa una reducclon cercana al 40% en el servicio
dé la. deuda con respecto a 1a'actua1 tasa de mercado.

c) Otorgar créditos nuevos "dinero fresco" por un monto igual
al 25% del valor nominal de la deuda no asignada a ninguna de las
dos primeras opciones, que se distribuiria en un periodo de 4 afios,
7% en 1989 y 6% en los tres afios subsecuentes. La amortizacidén de
estos créditos seria a 15 afios con 7 de gracia.??

El 4 de febrero de 1990 se firmd en México el acuerdo entre el
gobierno federal y la banca acreedora. Y el 28 de marzo de 1990 en
Nueva York, se efectud el canje de deuda antigua por 1los nuevos
instrumentos. Los resultados de la distribucidén que seleccionaron
los bancos fueron: 1) 42.80% se intercambid por konos de descuento
(reduccién del principal); ii) 46.64% por bonos a la par (con
reduccidén de tasa de interés) y iii) 9.12% sirvid de base para la
aportacion de dinero nuevo.

Los bonos de reduccidn estan denominados en délares asi como
en otras 9 divisas y cuentan con una dgarantia para el pago de
intereses, cuyo monto total quedd cubierto totalmente gracias a los

recursos que aportd el Banco Mundial (2 010 millones de ddlares),

23 Idem. y "México envia a la banca comercial la 'Hoja de
Términos y condiciones' ". El Mercado de Valores. No. 19. Octubre,
1989. pp. 15 y 16.
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el FMI (1 268 millones),. el 'gobie:

cartaécrédiﬁ624 de”léfbaﬁé
érépio gobierno méxicéﬁo.
millones de délafes; ; :

~Una vez realizado el‘iﬁtercambio'dé deuda vieja'por los nuevos
instrumentos, el saldo de lavdéuda ékferna se redujo 7 203 millones
de dblares, como resultadeo del intercambio por bonos de descuento.

En términos de afluencia de divisas los beneficios directos
del acuerdo con la banca comercial ascienden a 4 103 millones de
dblares en promedio anual para el periodo 1990-1994. Asimismo, en
los prdximos afios se dejarédn de realizar amortizaciones de capital
correspondiente a créditos otorgados en 1983, 1984; 1987 y la deuda
reestructurada de 1983. El promedio anual de esos pagos ascendia a
2 489 millones de ddlares,

En 1991, se llevd a cabo la sustitucidn casi total de la
carta~-crédito, pues el 31 de diciembre de 1990, el saldo de ésta
era de 1 006 millones de ddlares; pero durante 1991 se efectud una
sustitucién por 816 millones de délares, de modo que al 31 de

diciembre de 1991 el saldo de dicha carta-crédito era de 190

millones de délares.

24 pebido a que los desembolsos de créditos concedidos al
pais para la conformacidn de garantias se realizaria en etapas
hasta 1992, un grupo de bancos comerciales otorgd una carta-crédito
que permitié cubrir totalmente las garantias en la fecha sefalada
en el acuerdo con los acreedores comerciales. Conforme se reciban
los desembolsos de las fuentes oficiales entre 1990 y 1992 1la
carta-crédito se ir4d cancelando. Es por eso que la aportacién final
del Eximbank de Japdn fue de 2 050 millones de ddlares.
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El endeudamiento neto de 1991 provino fundamentalmente de la
colocacién de bonos, de financiamiento de organismos bilaterales y.
multilaterales y de la aportacién prevista en el paquete financiero
1989-1992 de dinero nuevo por parte de la banca comercial extranje-
ra (208 millones de ddlares).

De acuerdo a lo planteado en las cartas de intencién, para
1992 se decia que habria que seguir una politica prudente de
endeudamiento externo; en tal sentido, el Banco de México indica
que hubo una disminucién de la deuda piblica de 79 998 millones de
ddlares en 1991 a 75 755 millones de délares en 1992 como resultado
de la recompra de pasivos a descuento directamente en los mercados
secundarios internacionales y de las operaciones de recompra
indirecta a través de Swaps que se estipuld en el paquete financie-
ro 1989-1992.

Parte de los recursos canalizados a la recompra directa de
deuda piblica externa se obtuvo de los mercados financieros
internacionales mediante la contratacién de créditos bancarios por
1 072 millones de ddlares y la colocacién por el gobierno federal
de bonos de largo plazo y de europapel comercial por 270 y 500
millones de ddlares, respectivamente. Asimismo, los recursos que
obtuvo el gobierno federal en mayo de 1992 por la venta en el
exterior de acciones de TELMEX (1 345 millones de délares) se
destinaron a la recompra de deuda externa.

Respecto a la deuda plblica externa recomprada indirectamente

a través de Swaps, se cancelaron en 1992 pasivos por 921 millones
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de délares segiin lo estipulado en el paguete financiero 1989-1992,

pﬁblico' xterno’ ’ ob

ursos mediante la colocacidén

de instrumentos de. rent g.mercados financieros interna-

cionales por un Valbfrv 146 millones de ddlares.
Ahora bien, dé io 000 xmillones de ddélares de deuda
elegible, el 42% se redﬁjb éh.bé%,.este intercambio de bonos por
deuda significé una reduéciéh,de la deuda por 7 200 millones de
délares. Ademéds, el 47% querrepresenté 22 500 millones de ddlares
tuvo una baja tasa de interés de 9.1% a 6.25% , lo gue representa
una disminucién 7 750 millones de pesos. Asi las cosas, con este
acuerdo, disminuye la transferencia de capital (de 6% a 2%) y se
reduce la deuda externa total en relacién al PIB pues pasa de casi
60% a fines de 1988 a 41.9% en 1990 (ver cuadro 15). En consecuen-
cia, disminuye la deuda externa del sector piblico para dar pie a
nuevas formas de financiamiento, via el mercado de dinero y el
mercado burs&til, dandose un regreso al financiamiento multilateral
(gque pasd de poco mas de 8 000 millones de dblares en 1987 a mas de
14 000 millones en 1990) y bilateral (que también pasd de mds de

8 000 millones de ddlares a cerca de 12 000 millones en el mismo

periodo), sedgin se puede apreciar en el cuadro 16.
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CUADRO 16

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO, 1987 - 1990
{(millones de ddlares)

1987 1988 1989 1990
TOTAL 81 407 81 003 76 059 77 757
Organismos multi-
laterales 8 125 10 420 10 099 14 685
Bilaterales 8 098 8 794 8 273 11 702
Bancos comerciales 62 498 57 786 53 097 47 088
Bonos piblicos,
privados y otros 2 686 4 003 4 590 4 282

Fuente: Gurria Trevino, José Angel. "La Politica de Deuda Externa de México, 1982 - 1990".
Lecturas del Fondo, # 73 (p. 318).

En este sentido, se cumplid el objetivo de renegociar la deuda
externa y reducir las transferencias de recursos al exterior, pues
pasaron de 6% en promedio de 1984 a 1988 a 2.7% en 1989 cuando se
buscaba una reduccidén de 2.5% del PIB y en 1990 se pretendid que
bajara 3% y lo hizo en 2.,5%. No obstante, en las cartas de
intencidén (ver cuadro 5) se decia que para 1991 la deuda total
caeria al 34.9% del PIB, meta que no se logrd pues en ese afio bajé

a 37.6% (cuadro 15).

ii) Politica monetaria y financiera.

Respecto‘a la politica monetaria y crediticia, hay que decir
gue desde 1988, se manejd con gran flexibilidad (lo cual coincide
con los objetivos de los pactos de estabilizacidn) para apoyar la
estabilidad econdémica y de precios, sin frenar en la medida de lo
posible, el ritmo de actividad productiva.

Ademds, a partir de 1990 varios factores influyeron en la

evolucidn de los mercados financieros, destacando la reforma legal
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para privatizar 1a banca miltiple, la venta de Telmex y‘el acuerdo
de renegOCLac1on de la deuda piblica externa. : v

Para 1991 la politica monetaria se orientdé a evitar que las
cuantlosas entradas de capital generaran presiones sobre el sistema
financiero y el nivel general de precios; en tanto gue para 1992 el
objetivo fundamental fue desacelerar el ritmo de inflacién.

Por lo que se refiere a la politica de tasas de interés, se
decia (ver cuadros 4 y 5) que se seguiria una politica flexible y
que se buscaria que bajara tanto la tasa de interés nominal como
real.

A este respecto hay gue decir que la evolucién de ésta no ha
sido uniforme a lo largo del periodo 1988-1992. Sin embargo, el
comportamiento de las tasas de interés nominales y el menor ritmo
de inflacidén determinaron que a excepcidn de enero las tasas de
interés fueran elevadas. Esta tendencia al alza de las tasas
nominales de interés en el Gltimo trimestre implicd un aumento
adicional en los rendimientos reales, asi la tasa real promedio de
los Cetes a 28 dias llegd a 28.38% y el rendimiento real acumulado
del CPP, como indicador de las tasas bancarias fue de 26.7% que se
compara con el -4.1% real acumulado en 1987. De esta manera, el
diferencial entre la inversién en délares (Euroddlar) Yy una
inversidén en Cetes (a 28 dias) traducida en dbélares fue de 80.65
puntos porcentuales acumulados en el aho (comparade con -1.90 en
1987). Este diferencial traducido en pesos y deflacionado por el

INPC fue, en términos reales, de 54.90 puntos porcentuales
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acumulados en 1988[ cdmparado con -1.76 puntos porcentuales en

1987.25

Durante el pilﬁéf'sééestre de 1989, y sobre todo en junio hubo
un aumento de lasbtasas nominales de interés, tendencia gue se
revirtidé con el anuncioc de la renegociacién de la deuda con la
banca extranjera. Este descenso se acentud sobre todo en el ultimo
trimestre de modo que a fines de 1989, la tasa de interés de los
Cetes a 28 dias lleyd a 40.6%, cuando en el primer semestre era de
51.1%

Tal tendencia a la disminucién de las tasas de interés
internas, continuaron durante 1990, y abarcaron desde una caida de
14.6% en el rendimiento nominal de los Cetes a 28 dias, hasta una
reduccidén de 9.3% en el rendimiento real de los ajustabonos a tres
afios.?% Asi al final de 1990, el rendimiento nominal acumulado en
el afno de los Cetes fue de 26% Yy el rendimiento real acumulado en
el afio por Cetes a 28 dias fue de 8.4%. De igual manera, el
rendimiento nominal anual de 1las nuevas emisiones de papel
comercial pasd en promedio de 43.4% en diciembre de 1989 a 29.8% en
diciembre de 1990. Y la tasa activa cargada por los bancos fue de
35% (12.7% menos que la de diciembre de 1989).

Para 1991, la reduccidn en las tasas de interés continudé como

resultado de las grandes entradas de capital del exterior, de la

25 Banco de México. Informe Anual, 1988, p. 171.

26, Bn julio de 1989, se emitieron nuevos instrumentos de
deuda piliblica: los Tesobonos, que son a plazos de seis meses o
menos y que estéd indizado al tipo de cambio libre, y el Ajustabono,

cuyo rendimiento se ajusta al Indice Nacional de Precios al
Consumidor y cuyo plazo de vencimiento es a tres afios.
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reduccidn de las tasas de interés externas Y dgfla disminucién del
ritmo del desliz del tipo de cambio. Asi a fines de ese afo, el
rendimiento nominal de los Cetes a 28 dias fue'de 16.7%, el de los
Ajustabonos a tres afios se redujo a 4.2% y el CPP al cierre del afio

fue de 19.9%.

iii) Politica cambiaria.

Como ya dijimos anteriormente, con la politica del PSE el
gobierno instrumenté una politica basada en la paridad cambiaria
nominal f£ija, con un deslizamiento en menor proporcién al diferen-
cial de precios entre México y Estados Unidos, para que junto con
la apertura comercial externa redujera las presiones sobre los
precios y sobre las finanzas piblicas.

Sin embargo, este diferencial inferior al diferencial de
precios citado, ha incrementado el poder de compra del peso
. respecto a los productos importados, pues se piensa que con
importaciones baratas se puede reducir la inflacidn; pero ello ha
originado un aumento de las importaciones y ha afectado a las
exportaciones, lo que se ha traducido en un déficit comercial
externo.

No obstante, a pesar de haber aplicado esa politica cambiaria,
la inflacién interna no ha crecido al mismo ritmo que la de Estados
Unidos, su principal socio comercial (ver cuadro 17), lo cual
evidencia gque las deficiencias productivas presionan sobre los
precios. En consecuencia, al persistir esta diferencia entre los

precios internos y los de Estados Unidos y al seguir el desliza-
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miento en ritmo menor gue el de esa-brecha, se amplian tanto la
sobrevaluacién del peso como como-el déficit comercial externo.

Es decir, esta politica,ﬂhé 1léQéé6§a aumentar la demanda por

cioneé’{desplazando el délar al

délares y, por lo tanto, dé.iﬁpof”

peso y las importaciones a la~ptngé¢; n nacional. Tal situacién ha

originado déficit comerciales externos crecientes y presiones sobre

las reservas internacionales que son contrarrestadas por entrada de

capitales",?7
CUADRO 17
DESLIZAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO, PRECIOS INTERNOS
Y PRECIOS DE ESTADOS UNIDOS.,
(en porcentajes y puntos porcentuales)
1988 1989 1990 1991 1992
Deslizamiento
del tipo de
cambio 3.1 16.8 9.9 4.6 2.8
Crecimiento '
del INPC 51.7 19.7 29.8 18.8 11.9
Crecimiento de
precios en
EEUU 4.1 4.8 5.4 . 4.3 3.0
Diferencial de
precios Méxi-
co-EEUU 47.6 14.9 24.5 14.5 8.9
Diferencial -
Deslizamiento -44.5 1.7 -14.6 -9.9 ~5.5

Fuente: Huerta Gonzalez,

1993, p. 38. En prensa.

Arturo. La Politica de Estabilizacidn en México: 1387 -

A pesar de gque la inflacidn en nuestro pais sique siendo mayor
gque la de Estados Unidos y de que el déficit de comercio exterior
se acentia, el gobierno no ha aumentado el deslizamiento cambiario

para corregir la distorsién de precios relatives (internos versus

27, Huerta, Arturo. Op.cit. p. 39.
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externos) para deterner el deterioro del aparato productivo
nacional frente a las importaciones, sino gque tiende a disminuir
dicho desliz aumentando asi la sobrevaluacién, a fin de bajar la
inflacién hasta aproximarla a la de Estados Uﬁidos (ver cuadro 17).

Al respecto hay que decir que esto es asi porgue de acuerdo
con el PSE el tipo de cambio debia tener delizamientos pequefios
para frenar las presiones inflacionarias, y que debia ajustarse a
partir de marzo de 1988; de manera que luego de una pequefia
depreciaciodn de 3.1%, el tipo de cambio controlado permanecié en 2
257.00 pesos por dbélar (véase cuadro 18). Asimismo, el tipo de
cambio libre se mantuvo cerca del tipo de éambio controlado (2
297.50). Tal comportamiento se debi& a dgue en 1las sucesivas
negociaciones del PSE a lo largo de 1988 ratificaron la convenien-
cia y la viabiidad de lograr metas mds ambiciosas de desinflacién
mediante la estabilizacién del tipo de cambio, de los salarios
minimos y de los precios de la canasta basica.

Para 1988, como lo marcaba el PECE el tipo de cambio se
deslizaria un peso diario en promedio. De ahi que el tipo de cambio
tuvo en el afioc una tasa de deslizamiento acumulado de 16.8% y al
final de 1989, la paridad cambiaria era de 2 637 pesos por ddlar,
mientras gque el libre (de mercado) al cierre del mismo afio era fue

de 2 680.75 (cuadro 18).
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CUADRO 18

TIPOS DE CAMBIO REPRESENTATIVOS'
Pesos por délar Pesos poxr ddlar
{mercado) (controlado)

Afios Fin del Promedio del Fin del Promedio del

periodo periodo periodo periodo
1987 2 227.50 1 405.80 2 198,50 1 366.72
1588 2 297.50 2 289.58 2 257.00 2 250.27
1989 2 680.75 2 483.37 2 637.00 2 453.16
1990 2 943.15 2 838.35 2 939.40 2 807.29
1991’ 3 074.95 3 016,15 3 065.40 3 006.79
19922 3 118.65 3 115.62

Fuente: Direccidn de Operacliones Internaciondles, Oficina de Cambics Nacionales.

Carpeta de Indicadores del Banco de México.
Son los tipos de cambio que utilizé la Direccién de Investigacidn del
Banco de México apartir de 1980.
Ta partir del 10 de noviembre de 1991, el promedio refleja tnicamente el
deslizamiento del tipo de cambio libre a la venta y se suprimid el tipo de

gambio controlado.
A partir del 21 de octubre de 1992, el deslizamiento del tipo de cambio
de mercado a la venta cambid de 40 a 20 centavos diarios.

Y durante la mayor parte de 1991, en términos del acuerdo
celebrado el 11 de noviembre de 1990 dentro del marco del PECE, el
deslizamiento cambiario fue de 40 centavos diarjos. Y a partir del
11 de noviembre de 1991, dicho desliz se redujo a 20 centavos
diarios en promedio y se elimind el control de cambios, en virtud
de gue practicamente se habian igualado ambos tipos de cambio (ver

cuadro 18).

En estas circunstancias, como hemos visto, se ha disminuido la
inflacidn gracias a que el tipo de cambio estad sobrevaluado y a gue
la apertura externa y la entrada de capitales, han permitido
importaciones baratas para compensar la escasez relativa de bienes

en el'pais.
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Como dice Conéepcién Tavares "lo que explica el éxito aparente
de México en los dltimos anos no.: fueron s6lo los ajustes patrimo-
niales (prlvatlzaclones) y flscales (corte violento de los salarios
y del gasto piiblico, con aumento reciente en la carga impositiva).
A nuestro juicio, el éxito de la politica cambiaria de sobrevalua-
cién, en condiciones de liberalizacién comercial y financiera, fue
fundamental para conterier la inflacién. Esta politica se ha
mantenido hasta ahora, ..., gracias a las condiciones de abundante
ligquidez y bajas tasas de interés que predominan en los mercados
internacionales del &rea del délar, gque les permitidé absorber

recursos financieros externos para cerrar los desequilibrios en

cuenta corriente de la balanza de pagos."28

Como se puede apreciar, esta politica de tipo de cambio
sobrevaluado ha logrado bajar la inflacién; pero, ha agudizado el
déficit en cuenta corriente, a la vez gue ha revertido el superivit
comercial gue habia en 1987 por un creciente déficit de 1989 a 1la
fecha.

Por otra parte, sabemos gque la capacidad del Banco de México
de satisfacer la demanda por délares a un precio nominal fijo esta
en funcidén -comoe dice Arturo Huerta- de la entrada de ddélares y de
las reservas internacionales; aunque la demanda a la cual puede
respender no sdlo depende del monto de moneda en circulacidn, pues
también estd el monto de los Cetes, titulos y bonos.

Los cuadros. 19 y 20 nos muestran que los agregados monetarios
han aumentado mas rapido que las reservas internacionales, de tal

manera gue el valor de los agregados monetarios en ddlares supera

en gran parte a las reservas internacionales.

28, rTavares, Maria Concepcidn. "Las politicas de ajuste en
Chile, Argentina, México y Brasil: los limites de la resistencia".

Investigacion Econdémica. No. 206, p. 20.
179



CUADRO 1S5

AGREGADOS MONETARIOS
{su equivalente en dbélares, fin de periodo)
1987 1988 1989 1990 1991 1992
M, 6 344 9 722 11 718 17 351 36 498 42 093
Mz 33 200 53 267 68 192 87 709 103 531 120 751
M, 37 991 58 526 75 588 100 758 126 226 149 519
Reservas
) interna-
; cionales 13 718 6 588 6 860 10 274 18 085 19 225
! Fuente: Huerta Gonzalez, Arturo. La Politica de Estabilizacidon en México: 1987 - 1993,

p- 53. En prensa,

Asi por ejemplo, en diciembre de 1987 al empezar el PSE las

reservas eran mis del doble que el M; (cuadro 19) y para diciembre

de 1992 las reservas ya s0lo representaban el 45.7% del M; (cuadro

3
h
4

20). Situacién que pone de manifiesto que ya no existe el debido

respaldo de la cantidad de divisas en relacidn a los agregados

monetarios como sucedia en 1987. Ademds, las reservas eran el 41.3%
del M3 en diciembre de 1987 y para diciembre de 1992 sdélo eran de
15.9%. Y respecto al M, se aprecia que esta relacidn pasdé de 36.1%
al 12.9%. En consecuencia, las reservas sblo pueden hacer frente al
12.9% del total de circulante, de depbésitos bancarios y valores

gubernamentales en circulaciédn.

i CUADRO 20

: RESERVAS INTERNACIONALES EN RELACION A LOS AGREGADOS MONETARIOS

] (en porcentaje, fin de periodo)

4 1987 1988 1989 1990 1991 1992

} Reserva/gi 216.2 67.8 58.5 59.2 49.6 45.7

4 Reserva/Myg 41.3 12.4 10.1 11.7 17.5 15.9
Reserva/M, 36.1 11.3 9.1 10.2 14.3 12.9

! Fuente: Idem, p.54.
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En suma, la entrada de capitales presiona sobrg:;oshagregados

monetarios en mayor proporcién de lo ‘que aumentan las reservas

internacionales.

Como podemos ver, si comparamos las metas’planteadas en las
cartas de intencién y en los programas de estabilizacidn, con los
resultados obtenidos, vemos que la politica cambiariaféfectivamente

jugé un papel fundamental en la reduccién' de la‘inflacién y que

también se efectud el desliz cambiario de”acuerdo.a-lo estipulado

en las metas establecidas; sin embargé;f no qqurrié lo mismo
respecto al objetivo de mantener la compéfitividad de nuestro pais
en el exterior. Y en todo caso, el precio‘de édntrolar la inflacidn
fué un creciente déficit comercial y- de cuenta corriente, que

fueron cerrados con entradas de recursos financieros externos.

iv) Politica salarial.

Si bien es cierto que tanto las diferentes cartas de intencidn
como el PND hablaban de proteger a los sectores ma&s necesitados de
la poblacién y se decia gue se buscaria el acceso de estos grupos
a salud, educacidn y vivienda, también lo es que para tener acceso
a todo esto, se necesita que la poblacidén y sobre todo la de mas
escasos recursos tenga empleo y un salario que le permita gozar de
estos beneficios, lo que implica crear fuentes de empleo con
salarios bien remunerados.

Sin embargo, si revisamos lo que ocurrid en este periodo en
materia de empleo y salarios vemos que en 1988 y 1989 -segin los

Informes Anuales del Banco de México~ hubo un aumento en el
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personal que trabaja en la manufactura de 1.7% en 1987 a 2.1% en
1988 y a 2.4% en 1989, aumentos que se explican por el crecimiento
de la produccidén manufacturera (y maquiladora), y agrega gque el
nimero de afiliados al IMSS (otro indicador de empleo usado también
por el Banco de México) aumentd 4.6% en 1988 y 5.1% en 1989, aungque
hay que decir que este incremento, no necesariamente equivale a un
aumento en el empleo, debido a gque puede reflejar en parte la
afiliacién al IMSS de trabajadores ya empleados anteriormente.

Por otra parte, las remuneraciones medias en las manufacturas
se redujeron 3.9% en términos reales de septiembre de 1987 a
septiembre de 1988 y el valor real promedio en los primeros nueve
meses de 1988 bajd 0.1% en relacidn al mismo periodo de 1987.

Para 1989, la remuneracidén media por hombre ocupado en 1la
industria manufacturera se elevé 8.7% en términos reales. Sin
embargo, en 1991 el promedio de las percepciones medias en términos
reales aumentd 6.6% respecto a 1990, pero el total del personal
ocupado disminuyd 1.1% y el total de horas-hombre trabajadas
aumentd 0.5%.

Las ramas de actividad donde aumentaron més las percepciones
medias fueron elaboracién de bebidas alcoholicas, fabricacidn de
productos de tabaco, abonos y fertilizantes, productos quimicos
diversos, cemento, etc.

Por su parte, los salarios minimos aumentaron 12% en 1991;
peroc en términos reales, en relacién con el promedio de 1990 el

salario minimo promedio anual disminuydé 4.5%.
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Y en 1992, el Banco de México sefiala que el empleo perdié
dinamismo (es decir, crecid el desempleo) y evoluciond de distinta

manera en los diversos sectores de la economia Asi, de acuerdo con :

el Informe Anual de 1992, en construcc10n el empleo crec1o 10 1% s

en el comercio 3.2%, transportes y comunlc c1ones 34 (aunque aclara

el Informe que estas tasas_fuer 3a las de 1991). En

1la caida del personal

contrapartida, en el se¢torvma tur roﬁ

ocupado fue de 3.9% (sinbé quilador que crecidé 7.5%).

En el sector manuféé;greﬁq, Vél mayor desempleo estuvo
determinado (de acuerdo alﬂinfdrﬁe Anual de ese afo) por: "a) la
conclusidén de desincorpora;ionés recientes de empresas due
pertenecian al sector piblico, o a la aplicacidén de reajustes de
personal en otras firmas en proceso de hacerlo; b) reestructuracién
Yy modernizacidén de empresas de gran tamafio lo gque ha implicado
recortes de persconal y retrasos en la produccidn; c) un caso
parecido al anterior ha sido el de muchas firmas que han tenido que
efectuar ajustes ante la competencia resultante de la apertura
externa". 2%

De lo anteriormente expuesto, podemos decir que, salvo a fines
de 1987, los salarios no han aumentado mds del 10%, lo cual se
explica por la politica de pactos que se ha seguideo y que establece
el control de los salarios y el uso del tipo de cambio como ancla
para el control de la inflacidén. Asi las cosas, hay que decir que

los aumentos salariales han sido menores gque el aumento de la

inflacién, lo que se traduce en una pé&rdida del poder adquisitivo

2%, Banco de México. Informe Anual. 1992, p. 19.
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de los salarios, que a su vez, deterioran ain mas

precarios niveles de vi

Ademds, como viﬁdsgen lbaéééﬁéad%déﬂﬁoiitica fis;él} ei gaéto
social ha disminuidd &,ﬁéﬁ'tdda éésé, los aumentos recientes gue ha
registrado, s&lo han logrado igualar el gasto social gque se hacia
en 1980; por lo gue podemos afirmar gue el deterioro en el nivel de
vida de 1la poblacidén y sobre todo la de escasos rYecursos se
acentia.

Y si a esto sumamos el desempleo generado por la desincorpora-
cién de empresas piblicas y en particular por 1las liquidadas y
desaparecidas, y los ajustes de personal y los cilerres de empresas
que han tenide lugar en virtud de la apertura externa gue es uno de
los pilares de la politica de cambio estructural, el panorama se
vuelve todavia mas gris y las esperanzas de lograr el acceso a
educacién, salud, vivienda, etc. se esfuman a pesar de 1los
proyectos que apoya el Pronasol, sobre todo si tenemos en cuenta
gque los recursos de Solidaridad, muchas veces se asignan con
criterios politicos y electorales.

De manera gue las metas planteadas en las cartas de intencidn
y en los pactos, pasan a engrosar la lista de lo que no se logrd
con la aplicacién de 1las politicas neoliberales y de canmbio
estructural, pues los salarios y su poder adgquisitivo bajaron (a
pesar de haber logrado reducir la inflacién), mientras que el
desempléo creci6, agravando los niveles de vida de aguellos a
quienes se pretendia proteger para permitirles el acceso a mejores

niveles de vida.
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B) POLITICA DE .CAMBIO ESTR

Como dijimos en el aﬁartado,2ﬁdefé$tévcépitulo, dentro de la

politica de cambio estructural,

se. bianfeabé' la necesidad de
continuar la reforma al sistéméifinahcierd Y bancario; por lo gue
se tomarian medidas adicionales para mejorar la eficiencia de la
banca, a la vez dque se crearian las condiciones propicias para
fomentar la inversién extranjera directa. .

En este sentido, vemos que 1la liberalizacién financiera
comenzd en 1984 con la Ley Orgédnica del Banco de México que limitd
el monto de financiamiento que esa institucién podia conceder y se
1imité el ancaje aplicado a los bancos comerciales a 10% de sus
pasivos computables.

Ademés, el programa de reforma financiera en México tuvo gque
modificar las instituciones financieras en por lo menos cinco
areas:

- Liberalizacidén financiera. A fin de sustituir el sistema
basado en la combinacién de restricciones cuantitativas al crédito
y tasas de interés reguladas, por otro en el gue la politica
monetaria se efectuara a través de operaciones de mercado abierto.

La modificacién a este esquema rigido inicidé en 1978 cuando
las autoridades emitieron los CETES a fin de desarrollar un mercado
de dinero; aunque las operaciones eran pequefias, no habia mercado
secundario y los rendimientos eran fijados por las autoridades.

Sobre la eliminacidén gradual de los controles cuantitativos al

crédito, hay gue decir que la sequnda fase del proceso de liberali-
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zac1on f1nanc1era lnlcié en’ 1988 con 1a ellmlna01on de los "cajones

de cred1to“3° a_sectores de alta prlorldad v con' la supresién de

los requLSLtos ‘de "reserva obllgatorla. ~Asi, a fines de 1988

contlnuo con nuevos brios 1la llberallzaclon financiera con 1la
autorlza01on a los bancos comerclaleS"para que invirtieran
libremente los recursos captados a través de las aceptaciones
bancarias, manteniendo un coeficiente de liquidez sobre los mismos
de 30%, ya sea en el Banco de México o en valores gubernamentales;

Por otra parte, en abril de 1989 se liberaron las tasas de
interés y se elimindé el encaje legal sustituyéndose por la obliga-
cidn de mantener un coeficiente de liquidéz equivalente a un 30%.

- Innovacidén financiera. Para crear nuevos instrumentos
financieros que permitan al piblico financiar sus proyectos al
costo més bajo posible y se proteja contra una diversidad de
riesgos.

Con esta finalidad, entre 1983 y 1991 se multiplicaron las
opciones de ahorro y financiamiento y, en consecuencia, la gama de
operaciones que pueden efectuarse en los mercados de dinero y de
capital. Asi, mientras diez afios antes la mayor parte de 1la
intermediacion se efectuaba mediante instrumentos bancarios como
los "preestablecidos" (depdsitos que sd6lo se podian retirar en dias
especificos de la semana o del mes y que pagaban tasas de interés

fijas durante ese periodo), y las cuentas de ahorro y de cheques;

30, Estos sistemas de cajones selectivos, eran en realidad
controles cuantitativos al crédito, por lo que los intermediarios
tenian la obligacidén de mantener una determinada proporcidn de sus
carteras de préstamo asignada a ciertos sectores prioritarios, como
la agricultura o las pequefias y medianas empresas.
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actualmente, el-gobierno;: las empresas:y 'las personas realizan

operaciones financieras un vers de.instrumentos, entre

bancarias, Papel cdﬁeréié
inversién extranjera en éltﬁérqado‘bupsatiiivAcciones de suscrip-
cién libre y Fondos neutros.3! o '

— Reformas a la Legislacién financiera. Una de las medidas més
importantes de este paguete regulatorio fue la aprobacidn (entre
dicienbre de 1989 y mediados de 1990) por el Congreso de la Ley de
Instituciones de Crédito, asi como como una serie de cambios en
leyes relacionadas para permitir la creacidn de grupos financieros.

Esta Ley de Instituciones de Crédito, regula a la banca 1lo
mismo que las actividades del resto de los intermediarios financie-
ros y establece los términos en que el gobierno ejerce control
sobre el sistema bancario; pues segin la ley anterior, la banca se
consideraba como un servicio piblico, de ahi que los particulares
prestaban servicios bancarios al amparo de una concesion discrecio-
nalmente otorgada por la Secretaria de Hacienda; de modo que con la
nacionalizacidn bancaria de 1982, los bancos se convirtieron en

sociedades nacionales de crédito. Y segin la Ley actual, los bancos

31, para mas informacidn sobre las caracteristicas de cada uno
de estos instrumentos, el lector puede consultar: Aspe, Armella
Pedro. El camino mexicano de la transformacidén econdmica. pp. 79~
80.
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comerc1ales estan legalmente constltuldoswcomo socledades andnimas

de capltal fijo y no se requler conce51on alguna Yy operan con

autorizacién otorgada por;la Secrgtaria-@g Haclenda.

Estas nuevas reglas permiten ié?ééftiéipacién extranjera en la
banca hasta por un maximo de 30% del capital; ademds, los derechos
corporativos de 1los extranjeros son. semejantes a los de los
inversionigstas nacionales. Finalmente, la nueva ley permite 1la
inversidn extranjera hasta por 49% del capital de las compafiias de
seguros, afianzadoras, almacenes de depdsito y arrendadoras.

En enero de 1990, en el marco de la liberalizacidn financiera,
se emitid un paquete de seis leyes financieras en las siguientes
dreas: Mercado de Valores, Compafiias de Inversiones, Instituciones
de Seguro y Organizaciones Auxiliares de Crédito.

Respecto a la Ley del mercado de valores, su finalidad es
regular la operacién de aquellas instituciones encargadas de
negociar valores, y las reformas promueven una mayor comercializa-
cidén de estos titulos en el mercado secundario. Se introduce la
figura del especialista bursatil, cuya responsabilidad es mantener
un mercado ordenado, de manera gque debe vender cuando la demanda de
las acciones sea alta y comprar cuando sea baja. A esto hay que
agregar que la ley fue reformada para permitir la inversidn
extranjera hasta por 30% del capital en las casas de bolsa, con un
limite de 10% sobre la tenencia individual de acciones.

- Privatizacidén de los bancos comerciales. Las reformas antes
citadas proporcionaron el marco bisico para emprender la desincor-

poracién de los bancos de propiedad estatal y la formacidén de
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grupos financieros. Asi las_cosaé;'éiifrésideﬁte Carlos Salinas
envid al Congreso una iniciativa pafa'mbéifiCér'la Constitucisn a
fin de gue se pudiera efectuar la priQéﬁizaCién de los bancos; tal
iniciativa fué aprobada en mayo de 1990. ¥ en septiembre se emitio
un decreto presidencial gque establecia el procedimiento de venta;
de manera que para mayo de 1991 se inicié la venta de los bancos
comerciales, y como veremos mias adelante, termind por desincorporar
la totalidad de los 18 bancos existentes.

- Financiamiento del Banco de México al gobierno. La reforma
financiera cambi6é también la forma en gque se financia el déficit
piblico. Como ya vimos, el gobierno ha hecho un uso cada vez mayor
de las operaciones de mercado de dinero como fuente de financia-
miento de sus requerimientos financieros,

Como podemos observar, con todas estas reformas se daba
cumplimiento a las tareas planteadas en las cartas de intencién a
fin de avanzar en el proceso de reforma al sistema financiero, y en
la creacién de las condiciones necesarias para proceder a la
privatizacién de las instituciones bancarias. No obstante,
recordemos gue también se hablaba de crear las condiciones
propicias para fomentar la IED en el pais. Y, efectivamente, tales
condiciones se crearon, el "Reglamento de la Ley para promover la
inversién mexicana y Regular la Inversién Extranjera", publicada en
el Diario Oficial el 16 de mayo de 1989; pues se afirmaba que la
inversidén extranjera podia contribuir al proceso de modernizacidn

econdmica del pais.
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Hay que decir, sin embargb, que la inversién extranjera mostrd
entre 1982 y 1988 un comportamiento favorable, pues pasd de 626.5
millones de ddélares a 3 157.1 millones de ddlares en ese periodo;
por lo gue el monto acumulado sumé 24 087.4 millones de ddlares

(ver cuadro 21).

CUADRO 21
INVERSION EXTRANJERA TO’IAI.:l
(millones de ddlares)
Afio Nueva Inversidn Acumulada
1982 626.5 10 786.4
1983 683.7 11 470.1
1984 1 442.2 12 899.9
1985 1 871.0 14 628.9
1986 2 424.2 17 053.1
1987 3 877.2 20 930.3
1988 3 157.1 24 087.4
1989 2 913.7 27 001.1
1990 4 978.4 35 473.5
1991 9 414.6 44 888.1
19922 18 919.0 63 807.1

Fuente: Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, Comisidn Nacional de
Valores; y La Economia Mexicana en Cifras, 1991.

Incluye inversidn en cartera.

Dato proporcionadec por el Banco de México, Informe Anual, 1992, p. 186.

En este contexto, el Reglamento antes mencionado, considera la
posibilidad de admitir hasta 100% Qe capital extranjere en
determinadas ramas de actividad econdmica bajo ciertas condiciones,
es decir, siempre y cuando se cumpla con ciertos requisitos.
Asimismo, el 21 de junio de 1989 se expidieron dos resocluciones
generales para agilizar los trémites y simplificar los procedimien-

tos y requisitos.
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Es asi que se reducen a'éiﬁco las condiciones gue deberéan
cunplir los inversionistas ektfﬁnjeros para registrar sus inversio-
nes; para evitar el burocratiém‘o, toda solicitud de autorizacién
debera ser resuelta en un plazo no mayor de 45 dias habiles, pues
en caso contrario, se entenderd como resuelta favorablemente dicha
solicitud.

Otra cuestién importante, es gque se permite el acceso al
capital extranjero al mercado ae valores a través del 1llamado
capital "neutro", mismo que le permite participar en los rendimien-
tos de las empresas gque cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
pero no en los derechos corporativos, es decir, ni en su control ni
en su administracién; también se considera factible que el capital
extranjero invierta en actividades turisticas e industriales
(centros comerciales y desarrollos turisticos, entre otros); y
mediante fideicomisos temporales, se permitirad igualmente 1la
inversién externa en compafiias mexicanas ya establecidas gque posean
un fuerte potencial exportador o enfrenten dificultades financie-
ras.3?

También se permite una participacidén mayoritaria extranjera
con la aprobacién previa de la Comisidén Nacional de Inversidn
Estranjera en algunas ramas como agricultura, ganaderia, caza,
extraccidén de madera; edicién de periddicos y revistas, servicios

privados de educacién a todos los niveles desde preescolar hasta

32, para mas informacién, véase: Direccién de promocién y
coordinacidén de la Direccidn General de Inversidn Extranjera de la
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial. "Politica actual en
materia de inversidn extranjera". El Mercado de Valores. No. 19,
Octubre 1 de 1989. pp. 21~24.
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lados, sino

también por la politica de privatiz des egu1a¢iéh‘qde se ha

implementado. De manera gque é‘flnes;de 99
ra total fue de 18 919 milloneé'de

63 807.1 millones de délares.

i) Politica comercial.

En materia comercial, las cartas de intencién y los pactos de
estabilizacidén decian que continuaria la sustitucién de pernisos
previos por aranceles y que el arancel méximo bajaria a 20%, que
desapareceria la sobretasa de 5% de impuesto a la importacidén y que
se modificaria la estructura de los aranceles a la importacién para
disminuir la dispersidn y eliminar distorciones por los diferencia-
les vigentes.

Al respecto hay que decir que entre las medidas de politica
comercial que se pusieron en vigor en 1988 destacan la eliminacidn
de las tasas arancelarias de 40, 30 y 25%, asi como la reduccidn de
la tasa maxima de 40 a 20%, la disminucién de otras tasas a niveles
de 15, 10, 5 y 0%, y la eliminacién de la sobretasa de impuesto al

comercio exterior de 5%; asimismo, se elimind el permiso previo de

33, palekar, Sergio. "La inversién extranjera en México".

Investigacidén Econdmica. No. 194, p. 295,
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importacién para 177 fracciones que antes estaban cerradas casi por
completo a la libre importacién.

Por lo que toca a las medidas orientadas a desalentar las
prdcticas desleales en el comercio exterior, en 1988 se determind
la imposicién de cuotas compensatorias provisionales a determinadas
importaciones (microcomputadoras procedentes de EEUU, de sondas
uretrales de Malasia, etc.). De estas cuotas siete guedaron sin
efecto en el curso del mismo afio. '

Ademds, la eliminacién de las barreras no arancelarias y la
reduccién de los aranceles, se llevd a cabo en tres etapas. En la
primera, México suprimidé en 1985 permisos de importacién por casi
el 75% de las fracciones arancelarias sujetas a restricciones
cuantitativas, para comenzar después un proceso gradual de
eliminacién de las cuotas restantes; y que continud con el ingreso
de México al GATT en julio de 1986. Como resultado de este primer
movimiento hacia la apertura comercial, a fines de ese afio el 28%
del valor de las importaciones queddé sujeto a permisos, en
comparacidén con 83% que tenia a principios de 1985 (ver cuadro 22);
mientras que el arancel promedio ponderado bajd de 16.4% en 1982 a
13.1% en 1986 y la dispersidén (nimero de tasas) se redujo de 16 a

11 niveles arancelarios (cuadro 23).
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CUADRO 22

DINAMICA DE LA APERTURA COMERCIAL
Cobertura de los permisos
Afno de importacidn
1983 100.0%
1984 83.0%
1985 35.1%
1988 21.2%
1989 ) 18.4%
1990 13.7%
1991 9.1%
Fuente; Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.

Porcentaje del valor total de las importaciones sujetas a permisos.

La segunda etapa comenzd con la implementacién del PSE, y se
caracterizd por la acelerada politica de apertura como parte del
propio programa de estabilizacién; asi, de diciembre de 1987 a
diciembre de 1988 el arancel méds alto descendid de 100 a 20% y el
nimero de articulos suijeto a restricciones cuantitativas pasé de
1 200 a 325, representando el 21.2% de las importaciones totales
(cuadro 22). Durante 1989, 13 articulos adicionales quedaron
excluidos del esquema de restricciones de cuotas y 106 mas durante
1990, A fines de 1991 sdélo el 9.1% del valor total de las importa-

ciones estaba sujeto a permisos de importacién.
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CUADRO 23

ESTRUCTURA ARANCELARIA

1982 1986 1989 1990 1991
Nimero de frac-
ciones arance-
larias 8 008 8 206 1l 838 11 817 11 812
Arancel prome-
dio 27.0% 22.6% 13.1% 13.1% 13.1%
Arancel prome-
dio ponderado 16.4% 13.1% 9.7% 10.5% 11.1%
Namero de tasas 16 1l 5 5 5
Arancel mdximo 100% 100% 20% 20% 20%

= 3
Fuente: Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, en El camine mexicano de Ia
transformacién econémica. Pedro Aspe A..

Respecto a los niveles arancelarios, el nimero de categorias
disminuyé a 5 hacia fines de 1987, llevando el arancel mé&ximo hasta
el 20%; asi en 1990, més del 20% del valor total de las importacio-
nes ingresd al pais sin tener que pagar impuestos, mientras que la
cantidad restante quedd sujeta a tasas entre 5 y 20%.

La tercera etapa se caracterizé por el fortalecimiento de las
relaciones bilaterales con nuestros principales socios comerciales.
Asi, después de 1987, en 1989 se firmé un nuevo convenio para
iniciar conversaciones globales que facilitaran el comercio y la
inversién. En marzo de 1990, las relacicones comerciales y de
inversién con Canada estaban regidas por el convenio comercial de
1946 y el Memorandum de Entendimiento sobre aspectos relacionados
con el comercio de 1984.

El 11 de junio de 1990, los Presidentes Carlos Salinas y Busch
dieron instrucciones a sus respectivas Secretarias de Comercio para

iniciar los trabajos relacionados con un Tratado de Libre Comercio;
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Yy en los meses siguientes Canadd se sumé al proceso. Hasta agosto
de 1993, la negociacién se centrd en seis dreas de discusidn. La
primera se referia a aspectos de acceso al mercado, incluyendo
barreras arancelarias y no arancelarias, reglas de origen, compras
de gobierno, agricultura, industria automotriz y otras industrias.
la segunda se referia a la regulacidn comercial como normas,
subsidios y practicas anti-dumping. La tercera se relacionaba con
los servicios financieros y de seguros, transportacién terrestre,
telecomunicaciones y otros. La cuarta se referia a la inversién. La
quinta a patentes y propiedad intelectual y la sexta a la solucién
de controversias.

También se negocid un Tratado de Libre Comercio con Chile y se
estaban negociando convenios semejantes con Venezuela, Colombia y
los paises centroamericanos.

Con todo esto, se did cumplimiento a las metas establecidas en
materia comercial, segtn las cartas de intencién de 1991 y 1992.
ii) Privatizacién.

Como ya se ha dicho, con el inicio de la crisis financiera de
1982, México cambidé sus prioridades con respecto al grado de
intervencién gue debe tener el sector piblico en la economia.

Asi, el gobierno decididé impulsar un programa de desincorpora-
cidén que ha sido muy drastico, a fin de que a mediano plazo, se

lograra hacer mis eficiente el funcionamiento del sector piblico.

196



CUADRO 24

MEXICO: EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICO
{diciembre 1982 - 1987)

1982 1983 1984 1985 1986 1987
Organismos des-—
centralizados 102 97 98 96 94 94
Empresas de par-
ticipacién mayo-
ritaria 744 700 703 629 528 437
Fideicomisos
piblicos 231 199 173 147 108 83
Empresas de par-
ticipacidén mino-
ritaria 78 78 78 69 7 3
Total 1l 155 1 074 1 049 941 737 617

CUADRO 24 (continuacidn)
MEXICO: EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICO
(1988 - febrero 1992)
1988 1989 1990 1991 1992

Organismos des-
centralizados 89 88 82 77 77
Empresas de par-
ticipacién mayo-
ritaria 252 229 147 119 112
Fideicomisos
piblicos 71 62 51 43 43
Empresas de par-
ticipacién mino-
ritaria 0 [¢] 0 ¥ 0
Total 412 379 280 239 232

Fuente: Unidad de

Desincorporacidn de Entidades Paraestatales.

Asi de 1 155 empresas que habia en poder del Estado en

sdlo quedaban 232 en febrero de 1992 (ver cuadro 24) y para

de diciembre del mismo afho,

organismos descetralizados,

eran 217,

de las cuales,

82

1982,
fines

eran

100 empresas eran de participacién

mayoritaria y 35 eran fideicomisos piblicos. Estas cifras toman en
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consideracidn la creacidn que se hizo du;ahte 1992,dé 8ﬂentidades:
las cuatro filiales de Pémex, la Comisién Naéioﬁal dé} i'os Derecﬁos
Humanos, el Instituto Nacional de Capacitacién Fiscal, la Procura-
duria Agraria y el Centro de Investigacién y Desarrollo Tecnolégico
en Electrogquimica.34

Sobre el impacto de la privatizacién en las principales
variables macroecondmicas, se pueden establecer dos periodos bien
diferenciados: uno de 1983 a 1988 y el otro de 1989 a la fecha.
Durante el primero, el proceso avanzd lentamente y el impacto en la
economia fue moderado. En contraste, el segundo periodo se
caracterizd® por la rapidez con la que se ha llevado a cabo la
privatizacién,

El cuadro 25 muestra gue solamente se vendieron 360 empresas,
Y gue la mayoria de los casos fueron realmente liquidaciones y
desapariciones (431).

CUADRO 25
PROCESO DE PRIVATIZACION DE EMPRESAS PUBLICAS
(hasta febrero de 1992)
No. de Empresas
Desincorporacién concluida 905
Liquidadas y desaparecidas 431
Fusionadas 82
Transferidas 32
Vendidas . 360
En proceso de privatizacidn 87
Sector paraestatal en 1982 1 155
Sector paraestatal en 1992 232

Fuente: Unidad de Desincorporacidn, Secretaria de Hacienda y Secretaria de
Programacidén y Presupuesto. La cifra del tamafio del sector paraestatal en 1992
incluye el efectoc de la creacién de nuevas paraestatales.

34, panco de México. Informe Anual. 1992, p. 79.
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De acuerdo con la c1a51f1caclon del Censo Industrlal Mexlcano,
hasta el 30 de nov1embre de 1988 el goblerno se habia retirado de
22 ramas economlcas, y estaba en proceso de retlrarse de otras
cuatro.

Respecto al impacto de la privatizacién en el empleo, este fue
mis alto en tres grandes empresas: la Fundidora Monterrey que tenia
9 043 empleados, Uramex con 2 549 y Ayotla Textil que tenia 1 690
trabajadores. Ademds, de acuerdo con el INEGI de 1984 a 1988 hubo
una reduccién de 25 200 empleos en las empresas publicas. Esta
disminucién fue mayor en las industrias manufactureras pues cayd en
32.7%, lo que significa una caida de 77 618 empleados en cuatro
afos.

Por otra parte, 1990 y 1991 fueron afios durante los cuales los
ingresos obtenidos por el proceso de desincorporacidn se elevaron,
pues en 1990 estos ingresos representaron 9 017.2 miles de millones
de pesos y en 1991 ascendieron a 32 090 miles de millones, que es
egquivalente a alrededor de 65.3% del total percibido por el proceso
de privatizacidén hasta febrero de 1992.

Hay que enfatizar que gran parte de la recuperacidn de la
confianza del sector privado se puede atribuir al proceso de
privatizacién, sobre todo .a partir de 1990 cuando se inicidé 1la
desincorporacién del Estado de las grandes empresas paraestatales
Y los bancos.

El cuadro 26 nos presenta los ingresos provenientes de la
privatizacién de los ocho principales bancos comerciales, realizada

entre mayo y noviembre de 1991. Asi, vemos que el total de estos
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ingresos fue de 22 632 647 millones de ddlares. Este proceso de

privatizacion de las instituciones bancarias comerciales concluyd

en 1992,
CUADRO 26
INGRESOS FROVENIENTES DE LA PRIVATIZACION DE LOS BANCOS COMERCIALES
Banco Fecha Total
(millones de délares)

Mercantil 14-VI-1991 611.200
Banpais 21-VI-1991 544.989
Banca Cremi ‘28-VI—1991 748.291
Banca Confia 09-VIII-1991 892.260
De Oriente 16-VIII-1991 223.221
Bancreser 23-VIII-1991 425,131
Banamex 30-VIII-1991 9 744.982
Bancomex 08-%X~-1991 8 564.213
BCH 18-X1-1991 878.360
TOTAL 22 632 647
Fuente: Unidad de Desincorporacidn, Secretaria de Haclenda e Informe Anual; Banco

de México, 1991 (p. 229)

A fin de prevenir algunos efectos no deseados en la economia
debido a la enorme cantidad de dinero disponible proveniente Qgel
programa de privatizacidén, el gobierno adopté dos medidas de
politica econdémica. La primera fue depositar en un Fondo de
Contingencia en el Banco de México todo el dinero procedente delas
ventas de 1a§ paraestatales; la segunda medida fue comprar bonos
piblicos en poder del Banco de México por un valor de 20 mil
millones de pesos, con dinero del fondo de contingencia, a fin de
reducir la base monetaria y, disminuir la enorme deuda publica

interna y, por lo tanto, su servicio (ver cuadro 27).
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CUADRO 27

FONDO DE CONTINGENCIA
(a noviembre de 1991)
Miles de millones de
Por la venta de: Millones de délares. pesos.

Bancos c.0 6 229.2
Telmex 451.3 13 286.2
Otros 0.0 127.4
Interé&s acumulado 14.8 506.8
Repago de la deuda 0.0 20 027.0
Fuente: Tesoreria de la Federacidn, Secretaria de Haclenda.

Se puede decir que las ventas mas significativas de hecho
estdn terminadas. La mids reciente es la venta del segundo paquete
accionario de Telmex. Los ingresos obtenidos por tales ventas
significaron ingresos extraordinarios para el gobierno federal y se
han ido depositando en el Fondo de Contingencia (f), es tal su
monto acumulado, de 55.3 billones de pesos desde que fue creado el
fondo hasta el mes de agosto de 1992, que permitidé emplearse una
parte de ellos para amortizar la deuda interna (7 171 millones de
délares) en 1992.35

Después de esta breve exposicién, podemos decir gque el
programa de privatizacién ha contribuido a estabilizar la economia,
ha ayudado a fortalecer las finanzas publicas, ha contribuido a
restaurar la confianza del sector privado y ha incentivado 1la

inversidén real al ofrecer a los empresarios nacionales una nueva

gama de posibilidades de negocios para desarrollar.

35, sa&nchez, Daza Alfredo. "Alcances y limites de la estrate-
gia de estabilizacidn en México (Una revisién del enfogque adoptado
y de sus resultados)™. Analisis Econémico. No. 21, Vol. X, 1992. p.
75.
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iii) Desregulacién.

E1l PECE planteaba gque se buscaria'arnive1 naciona1 efectuar
una desregulacién econémica a fin de eliminar la ineficiencia y
propiciar mayor competencia (cuadro 4).

Es asi que para evitar obst&culos a la participacién del
sector privado en aquellas adreas econdmicas y sectores en gque habia
restricciones o barreras para la libre entrada, el gobierno redujo
Yy elimin® reglamentaciones, descentralizé decisiones y desreguld
grandes sectores. Los avances en materia de desregulacidén son en
las siguintes &areas:

- Comunicacidén y transporte. La nueva ley de cargas ‘en
carreteras interestatales fue aprobada en julio de 1989; y permite
la libre transportacién en autopistas federales de cualquier tipo
de carga, excepto explosivos y sustancias téxicas y la carga y
descarga en cualquier localidad.

Esta ley fue complementada con otras en 1992; y que ofrecian
a los usuarios libertad para seleccionar el transporte adecuado
seglin sus necesidades. Asimismo, la reglamentacién fija de las
tarifas fue reemplazada por limites; se prohibieron los cargos por
servicios no recibidos y se relajaron las concesiones de permisos
necesarios para el trnsporte de turismo por carretera.

- Industria automotriz. En diciembre de 1989 inicidé 1la
desregulacidn de ese sector; desde entonces las empresas automotri-
ces sb®lo cumplen con dos condiciones: mantener una cuenta comercial
equilibrada y observar los limites impuestos en la integracién

vertical de las industrias de productos terminados. Se han
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eliminado laS‘réstfic¢ianés'qﬁé?iﬁponian requisitos de contenido
nacional, suétitﬁgién‘déiﬁmportaciones, seleccidén de proveedores,
modelos y lineas,“ bafticipacién extranjera y prohibicién de
importaciones de vehiculos de su propia marca no ensamblados en el
pais.

~ Telecomunicaciones. Se permite la operacidén sin necesidad de
autorizacién previa, de equipo de telecomunicaciones como fax,
télex, intercambio telefdnico y equipamiento multilineal, con lo
cual se redujeron los costos de las comuhicaciones. Ademds, la
concesiédn de Telmex fue modificada, pues originalmente ésta
estipulaba que esta compafiia era el dnico proveedor de servicios
telefdnicos al publico. Esto se complementd con la privatizacidn de
Telmex en 1990.

- Mineria y petroguimicas. E1 27 de septiembre de 1990 se
emitié una nueva ley de mineria gue simplificé los procedimientos
necesarios para obtener concesiones mineras y redujo el tiempo para
la toma de decisiones, todo ello a fin de motivar el desarrollo
tecnoldgico en el &rea y aumentar la inversién privada en la misma
y reducir asi la participacidén estatal. Respecto a petroquinmicas,
en enero de 1990, se eliminaron las restricciones scobre 1la
produccidén del sector privado de productos especializados que son
derivados bdsicos del refinado, y se abolid la autorizacién previa
requerida de la SEMIP para elaborar estos productos.

- Agricultura. En Jjunio de 1990 se elimind el sistema de
permisos requeridos para sembrar y transportar frutas y vegetales

para exportacién. A fines de ese afio, se eliminaron los subsidios
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azucareros y se abolid 1a ley del Impuesto sobre el azicar, cacao
y otros productos, estableclendose su 11bre mercadeo exportac1ones
e importaciones de azucar, cacao-y sus productos colaterales. Y en
julio de 1990, se_aesregulo la producc1on{ d}strlbuclon y venta de
la harina de maiz, de la masa de maiz y'dérla tdrtilla.

~Otras actividades. En 1898 y 1990 se aprobaron varias
enmiendas a la Ley Aduanera, para dar mayor flexibilidad a los
agentes aduanales, liberan las tarifas y‘facilitan el concesiona-
miento de nuevas tarifas.

En junio de 1989 se realizd un acuerdo para eliminar los
obstdculos sobre las restricciones de empaques de alimentos siempre
y cuando cumplan con los requisitos de salud, con el establecimien-
to de un s6lo método estadistico para la verificacidn del contenido
neto.

También fue anulada la ley sobre las Factorias de fdsforo y el
mercado de sal fue abiertova la competencia.

En acuacultura, la Ley General de Pesca, fue modificada, dando
oportunidad a personas y empresas, ademds de las cooperativas
camaroneras, a gue se involucren en esa actividad.

Y sobre la industria textil, fueron eliminados los decretos
que establecen la necesidad de autorizacidn para el establecimiento
y/o ampliacién de fabricas de productos textiles.

Como puede verse, en materia de desregulacidn, hubo avances a
fin de promover la participacién de los inversionistas privados y
reducir la del Estado, todo ello en el marco de la politica de

cambio estructural que se ha venido aplicando desde 1983.
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CONCLUSIONES.

Después de haber expuesto las principales medidas de politica
econdmica que se implementaron durante el periodo 1982-1992, y de
hacer un analisis m&s detallado a partir de 1988, estamos en
posibilidades de exponer algunas conclusiones derivadas de 1la
aplicacién de los diferentes programas de estabilizacidn (PSE, PECE
y Nuevo PECE) y de los compromisos que se establecieron con el FMI,
via la firma de las diferentes cartas de intencidn; a la luz de los
resultados que se obtuvieron.

La aplicacién de las politicas de estabilizacidn durante la
primera etapa (1982-1987), tendientes a enfrentar la crisis
generalizada gue presentaba la economia mexicana dieron como
resultado el ajuste de las finanzas publicas y del sector externo,
aungque a costa de un efecto recesivo en la actividad econdmica. Sin
embargo, este ajuste no permitié lograr el objetivo central que
tanto el PIRE como el PAC se habian planteado, y gue era el control
de la inflacién; pues de hecho ésta se acelerd a partir de 1983
hasta alcanzar el 159.2% en 1987 en un contexto de especulacién
financiera creciente que desembocd en la crisis de 1987.

Este ajuste se logrd, ademés, sobre bases muy endebles y en
condiciones desfavorables por la caida de los precios internacicna-
les del petrdleo y el pesado servicio de la deuda externa. A esto
hay que agregar que, en todo caso, las metas se cumplieron a costa

de afectar otras variables macroecondmicas como precios, crecimien=



to del”PIB;,eﬁpleq,yusalarios. De_ modo que no se cumplieron los
objeﬁiyés,ééﬁtraleé‘devéombatir a fondo la inflacién, recuperar el

crecimient sentar las bases para un desarrollo econdmico

‘Lailncprpo qc;énxdé politiéaédd cdfté heterodoxo contenidas

en-losﬁﬁéﬁfésb éftir;de 1988‘ ‘_i992, vuelven a poner el
acento'én,g;'doﬂffoi de 1a'iﬁfiaci6n £oda vez qgue los programas
anteriores (PIRE'y'Pch no pudieron hacerlo, de modo que ahora el
ébjetivo fundamental era abatir la inflacién.

Esta politica de pactos tuvo éxito en su objetive central:
abatir la inflacidén, apoyandose para ello en el superavit de las
finanzas pOblicas y sobre todo en la politica de tipo de cambio
sobrevaluada, la apertura comercial y la entrada de capitales,
permitiendo importaciones baratas para compensar la escasez
relativa de bienes en el pais. No obstante, se perdid el superavit
comercial registrado en la etapa anterior y se registrd un déficit
creciente gue, a su vez incidid sobre la cuenta corriente de la
balanza de pagos que también tuvo crecientes déficit.

Cabe mencionar que las diferencias en la productividad entre
la economia mexicana y la norteamericana y la sobrevaluacién
cambiaria fueron responsables del crecimiento de las importaciones
gque pasaron de 12 mil millones de ddélares a 62 mil millones (de
1987 a 1992) y del cambio del superdvit de 8 433.3 millones de
ddlares en 1987 por el déficit de 15 933 millones de délares en

la balanza comercial externa en 1992. Este déficit, ademds, es

resultado de la apertura comercial y revela los desequilibrios
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productivos de la economié, ﬁerd no. sélo .eso, sino gue la misma
reactivacién de la economia, dadas las deficiencias antes citadas,
exigié un mayor flujo de,biénes intermedios y de capital, asi como
de bienes de consumo, resultad§ de esta apertura comercial y de la
consiguiente entrada al pais de vun’a gran cantidad de productos méas
competitivos en términos de preci¢; mis no en calidad.

El déficit comercial tambiéﬁ'se explica por el impacto de la
pelitica cambiaria adoptada a raié de la aplicacidn de la politica
de pactos, que se traduce en uné apreciacidén del peso frente al
ddlar que termind por sobrevaluarse. De ahi que las medidas de
ajuste cambiario han sido insuficientes y por ello en el pacto 13
se acelerd el deslizamiento de la paridad.

Otro factor gue incide sobre la balanza comercial es el menor
ritmo de crecimiento de las exportaciones, toda vez dque no se ha
instrumentado una politica de modernizacién y de inversién hacia
dicho sector, lo que ha obstaculizado la generacidn de divisas y el
crecimiento sostenido de la economia. Ademds, si bien crecieron las
exportaciones manufactureras, su composicién atln no muestra la
modernizacidén que se esperaba en la reforma estructural del sector
externo, puesto gque la tercera parte de dichas exportaciones
corresponden a la.industria automotriz; de ahl que la diversifica-
cién de las exportaciones manufactureras no ha avanzado 1lo
suficiente como para situar al sector externo en una posicién
menos vulnerable. Por lo tanto, la estrategia econdmica esta

cuestionada pues su éxito estd basado en el aumento de las
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exportaciones qué se dara a raiz de la firma del TLC con Estados
Unidos y Canada.

Ahora bien, la venta de empreéaé, la liberalizacidédn de la
economia y las facilidades dadas a la inversidén extranjera,
efectivamente impulsaron la entrada de capitales al pais; pero sélo
para financiar el creciente déficit en cuenta corriente y mantener
estable el tipo de cambio nominal, perdiendo asi la oportunidad de
que dicha entrada de capitales se tradujera en la creacién de bases
firmes para crecer y reducir el déficit externo. En consecuencia,
en un contexto de apertura comercial externa, esta entrada de
capitales salid via crecimiento de las importaciones. Asi las
cosas, ante las dificultades para financiar ese déficit, se han
acentuado las politicas contraccionistas, es decir, el costo ha
sido crecer pero en forma lenta, pues al frenar la actividad
econdmica se reducen las presiones sobre el sector externo. Esta
tendencia estd presente desde 1991 en que bajdé el PIB y contintda
hasta la fecha, afectando los niveles de empleo, sobre todo en la
industria manufacturera que se ha visto afectada desde 1991, ademds
del costo salarial que esto implica, pues la riqueza en el pais se
sigue ajustando desfavorablemente para los asalariados. Asi, de
seguir esta tendencia a la desaceleracién de la economia y de
reduccidén de la inversidn productiva, las utilidades se seguirédn
obteniendo de la esfera especulativa, en detrimento de la inversidn
productiva.

A esto hay que agregar que un reguisito para la entrada neta

de capitales fue mantener altas las tasas de interés reales, a tal
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grado que se situaron por encima de las tasas de interés prevale-~
cientes en Estados Unidos, situacién que les permitid absorber
recursos financieros del exterior para cerrar la brecha de 1la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

Como puede verse, ahora somos mas vulnerables que al iniciar
la politica de pactos, no s6lo por la magnitud del déficit y los
problemas para financiarlo, sino porgue ahora a diferencia de antes
tenemos menos activos pidblicos y un aparato productivo méas
deteriorado que le impide enfrentar los problemas del sector
externo.

La renegociacidén de la deuda externa se logrd de acuerdo a lo
establecido en la politica de pactos y en los convenios firmados
con el FMI, generando un clima de confianza junto con la privatiza-
cién y la desregulacién de la economia, aungue hay que decir dque
los resultados fueron mis favorables para los paises acreedores dque
para nuestro pais, pues si bien se redujo la deuda, ésta renegocia-
cién garantizé a aquéllos el pago de la deuda y su serxvicio,
eliminando la posibilidad de una eventual suspensidn de pagos.

En cuanto a la politica de cambio estructural, se avanzd,
sobre tode en lo que a las reformas al sistema financiero y
bancario se refiere, asi como en incentivar la inversién extranje-
ra.

También se cumplid 1la meta de lograr una mayor apertura
comercial y de sustituir los permisos previos de importacién por

aranceles; aungue como hemos venido diciendo, a costa de aumentar
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la vulnerabilidad de la economia y de crecientes déficit de 1la
balanza comercial y de cuenta cérriente de la balanza de pagos.

Si en algo podemos decir que el gobierno cumplié su cometido,
fue justamente en la desincorporacién de empresas paraestatales,
pues de 1 155 que habia en 1982, sélo quedaron a fines de 1992 217
empresas; lo gue representd una fuente de ingresos muy importante
para lograr el ajuste de las finanzas ptblicas, toda vez que las
reformas tributarias de hecho, sélo lograron nantener practicamente
constantes los ingresos tributarios. A la vez, estos ingresos
extraordinarios permitieron formar un fondo de contingencia, que
contribuyd a disminuir la deuda pablica interna.

Sin embargo, el proceso de privatizacidén no ayudd a a mejorar
los niveles de bienestar de la poblacidén como se habia dicho, y
menos ain ayudd a mejorar la distribucidn del indreso, pues tales
ingresos se utilizaron més con propdsitos de estabilizacidén que
para redistribuir el ingreso. Ademds, contrariamente a lo que se
decia, la mayoria de las empresas que fueron privatizadas estaban
produciendo ingresos al gobierno, de ahi que el sector piblico va
a enfrentar un menor flujo de recursos después de la privatizacidn.

Esta menor presencia del Estado en la economia como resultado
de la privatizacidn, se vio reforzada con la desregulacidn gue tuvo
lugar en actividades como comunicaciones y transportes, telecomuni-
caciones, etc., permitiendo una mayor participacién del capital
privado nacional y extranjero, perdiendo el Estado su papel

regulador de la economia.
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En suma, la aplicacién de estas politicas de cambio estructu-
ral y de apertura externa han originado crecientes déficit
externos, cierre de empresas, destruccidén de la capacidad producti-
va, mayor desempleo que tradujo en un deterioro de los niveles de
vida de la poblacidén (agudizado por el menor gasto social) y mayor
Qulnerabilidad externa. Por consiguiente, no podemos de ninguna
manera pensar que en este periodo y sobre todo a partir de 1988 la
politica econémica del gobierno ha sido del todo exitosa, pues si

bien se lograron algunas metas, ya vimos cuidles fueron los costos.
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