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INTRODUCCION

La situacifn econfmica por la que atraviesan la mayo-
ria de los paises en desarrollo en la actualidadl/ los ha
forzado a recurrir a programas de estabilizacién o de ajus-
te de la banalza de pagos con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI). Estos programas involucran dos ingredientes que
estin intimamente interrelacionados: por un lado, ofrecen
asistencia financiera tanto directamente del FMI como de -
otras fuentes internacionales, y por otro lado, proporcionan
un programa de ajuste enfocado hacia el crecimiento interno
sostenido y la mejorfa a mediano plazo en la posicién exter-
na del pafs. El hecho de que los recursos financieros del
FMI sean limitados y de carécter revolvente,zl forza a los
paises a cumplir los objetivos de los programas financieros
creindose asi un lazo entre el aspecfo financiero vy el ajus-
te programado por el FMI. Por otré lado, se ha establecido
la modalidad de utilizar al FMI como aval para la renegocia-
cidn de la deuda de gran parte de los paises en desarrollo,
con eilo, se garantiza, aln més, el cumplimiento de las poli-

ticas establecidas.

En la actualidad el FMI ofrece diferentes programas -

1/ Esto es altas tasas de inflacifn, estancamiento econémico,
desequilibrios en la balanza de pagos, bajas tasas de in-
versidén, volGmenes crecientes de deuda, e innumerables =--
problemas mis gue serdn descritos en detalle.

2/ Estos tienen como limite la cuota del pais miembro dentro
del FMI y se proporcionan conforme se cumplen las metas
trimestrales gque establece el Fondo.
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que van elevando el grado de condicionalidadzl conforme se
incrementa la cantidad disponible y el perfiodo de duraci&n
de éstos. De hecho, los pré&stamos a los paises miembros se
ofrecen en tres facilidades especiales gque administra el FMI
como fideicomiso de ellos y cinco facilidades de polftica
financie;a. El crédito menos restrictivo es el que se pone
a disposicifn bajo la politica stand-by. Tradicionalmente
estos se proporcionan en periodos de un afio con dos anos de
repago. Por otro lado, la politica de acceso ampliado es la
mds restrictiva, por 1o general se aplica por periodos de =--

tres afios, y se dan 7 afios de repago.

Al proporcionar el FMI recursos con cierto grado de
condicionalidad los paises se deben ajustar a politicas res-
trictivas con el fin de tener acceso-a los recursos financie-
ros del FMI. Es agui donde surge la pregunta de ¢qué tan
necesario es que los paises se suscriban a los programas de
eétabilizacién del FMI? y otra mas importante cqué incluye

un programa de ajuste?.

El presente trabajo trata de contestar estas pregun-
tas poniendo énfasis en la segunda, ya que al saber cudl es
el marco teSrico de los programas — asf como-la interrela-
cién de las variables econfmicas que se consideran clave en

el seguimiento y el establecimiento de &stas— se puede tener

3/ La condicionalidad en el FMI se refiere a las politicas
gque sSe espera que los paises miembros sigan cuando uti-
lizan los recursos del FMI con el fin de solucionar sus
problemas de balanza de pagos.



una base para juzgar qu& tan conveniente es gque los paises
se adhieran a ellos, y qué& efectos puede tener en el dmbito

internacional.

Por ello se ha decidido dividir el trabajo en tres
secciones, en la primera se presenta el desarrollo de la -
economia mundial a partir de 1979, gue es donde el alza de
los precios del petrfleo gener& fuertes distorsiones econé-
micas. En esta parte se muestra c6ﬁo han reaccionado los
paises en desarrollo ante las politicas gque aplicarén los
paises industrializados en respuesta al alza de los energé-

ticos.

La segunda parte es una descripecitn del marco tedrico
que utiliza el FMI en sus programas de estabilizacién. En
esta seccifén, que es la mas importante, se describen cudles
son las variables clave dé los programas y ei papel gue de-
sempenan dentro de ellos. Asimismo, se ponen de manifiesto
las politicas que acostumbra recomendar el FMI con el fin

de que tengan éxito los programas.

En el filtimo apartado se menciona la evidencia empirica
gue se ha elaborado al fespecto.' Por medio del examen de la
escasa bibliografia disponible y analizando en forma somera
el caso de la economfia mexicana, se ejemplifican las politi-
cas de ajuste y las variables de control que considera el FMI.
Es conveniente sefialar gque nho se pretende elaborar un estudio

exhaustivo del efecto de los programas en la economia mexica-



na, dado gue esto en sif es un tema para un trabajo aparte.

De hecho lo que se pretende es ejemplificar el grado de ajus-
te que se puede alcanzar al considerar un caso particular y,

como va se mencion6, describir las politicas de ajuste tipi-

cas recomendadas por el FMI.

Fihalmente, con base en la evidencia empiriéa se ana-
lizan, a manera de conclusiones, las perspectivas econémicas
de los paiées que soliciﬁan recursos al FMI. Asimismo, se
ponen de manifesto algunas de las defigiencias’que tienen los
programas de estabilizacibn y se ve qué tan conveniéntés één

para los paises en desarrollo.



CAPTTULO I

DESARROLLO ECONOMICO INTERNACIONAL

El objetivo de este capftulo es voner de manifies
to la situvacién econfmica que ha hecho que muchos vpaises
en desarrollo recurran recientemente a los programas de
ajuste con el Fohdo Monetario Internacional (FMI). Es =
bien conocido gue desde que se creS el FMI en 1944 1/, -
los pafses han recurrdo a los diferentes programas de ~-
estabilizacifn que ofrece, pero dadoque actualmente la

economia mundial atraviesa por una situacién que podrfa

1/ Al fundarse este organismo en conjunto con el Banco

' Internacional de Reconstruccién y Foamento -(despdes. Banco
Mundial) en la conferencia de Bretton Woods en Esta-
dos Unidos, se tenfia como objetivo el dar apoyo fi~-
nancierxo a las economias devastadas por la Segunda -
Guerra Mundial.



clasificarse como "critica" se ha considerado convenien-
te analizar los Gltimos anos. Escogiendo como punto de
vartida el alza en los precios del petrSleo de 1979, en
un principio, se pone de manifiesto un panorama general
de la economia mundial en los Gltimos anos. Posterior--
mente, se analizan en forma general las politicas que
han aplicado los paises industriales y el desarrollo de
éstas. Esto es debido a gue, en general, los pafses en -
desarrollo ponen en préctica polfiticas que la mayoria de
las veces son en respuesta al comportamiento de los - -
"grandes”". Finalmente, se estudia la situacién de los -~
pafses en desarrollo y en forma muy somera se exolica la
reaccién de &stos ante la situacién econSmica internacio
nal. De esta forma se vone en evidencia la situacién -
ague ha hecho necesario avlicar vrogramas de ajuste con -

el FMI nor parte de estas economias.
1.1 Panorama General

A partir de 1979 la economia mundial entra en un
reriodo de crisis en el cual los paises en desarrollo ex
perimentaron una serie de cambios en sus economfas provbi
ciados por la situacién internacional y por aplicar cie£‘
to tipo de voliticas en sus economfas individuales. La
causa de la crisis en el sistema se debe al alza impre--~
vista en los vnrecios del vetrfleo en 1979, la cual afec~
t6 adversamente la posicidén de balanza de pagos de los -

vafses immortadores de petr&leo, y ocasiond un prolonga-

do veriodo de recesifn en los pafses industriales. Es-



tos en reaccifn a la estanflacidén aplicaron politicas mone-
tarias restrictivas que tuvieron fuertes consecuencias in-
ternas y externas. Una de las principales se traduce en
los altos niveles en las tasas de interés gue prevalecieron
en 1980-1981. Los paises en desarrollo exportadores de pe-
trdleo n§ fueron la excepcifn de esta crisis, debido a que
despu&s de 1981 se registrS6 una fuerte caida en el precio
mundial del petrSleo con lo gue su posicién de balanza de

pagos se vio afectada.

Los paises en desarrollo enfrentaron un panorama nho muy
halagiiefic a nivel internacional, dado gue al entrar los paises
industrializados en una etapa recesiva la demanda de productos
b&sicos se desplom& provocando con esto una caida en el precio
de las materias primas. Los paises en desarrollo con el fin
de mantener.un crecimeinto sostenido en sus economias y suplir
-su déficit en balanza comercial y/o de capital, recurrieron
a los mercados internacionales de dinero, culminando este pro-
ceso en 1982 con una criéis financiera internacional que debi-
1lit6 los préstamos bancarios; de 1979-1982 la deuda de los
paises no petfolerosAen desarrollo se incrementé en 60.2 %, pa-
~sando de 395.3 a 633.3 miles de millones de dblares (ver cua-
dro 5). La forma en que los paises en desarrollc se vieron
afectados por estos acontecimeintos varia, sobre todo las -=-

diferentes politicas gque aplicaron como respuesta a- la



crisis, influenciando asi fuertemente el crecimiento, la
inflaci6n y la situacién en cuenta corriente de las econo

mfas individuales.

Es importante destacar que la mayorfa de los pai-
ses en desarrollo actu$ individualmente avlicando politi-
cas restrictivas en sus importaciones y en sus dé&ficit -
fiscales.. No obstante para algunas economias estos esfuer
zos de ajuste no fueron suficientes y se vieron en la ne-
cesidad de acudir a programas de éstabilizacién con el =~

FMI.

1.2 Pafises Industrializados

El incremento en los precios del petrdleoc en 1979
ocasiond un efecto negatiﬁo en los pafses industriales 2/,
esto es tangible al ver que la recesifén mundial inic¢iada
en 1980-82 afectd wrimero a &stos. Cabe sefialar gque los
nafses que comienzan a recuperarse son los industrializados;
dado que su crecimiento vromedio de 1%% en 1980~81 y nega
-tivo en 1982 se estima que pasé a 2%% en 1983 (cuadrol)3/.
Esto ha sido en respuesta a las ooliticas econfmicas que

se han aplicado.

2/ EBn las clasificaciones de agregados de paises se tom6 1a,
metodologia del FMI. Este grupo comprende a Alemania,
Australia, Bélgica, Canad&, Dinamarca, Espafia, Esta~-
dos Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Islandia, -~
Italia, Jap6n, Luxemburgo, Nueva Zelanda, Noruega, -
Pafses Bajos, Réino Unido, Suiza y Suecia.

3/ Un desglose detallado de las cifras presentadas en es
te cavitulo se encuentra en el anexolestadistico.



Los elementos de politica econfmica gue han im--
plantado estos paises ante lé estanflaci6n mundial es muy
diferente a la que aplicéron con el alza de vprecios del -
petrbleo en '1973. En aquella évoca decidieron atacar 1la
estanflacién tratando de establecer una base econfmica --
adecuada, que vermitiera un desarrollo estable vara lo =
que era necesario restaurar el medio ambiente financiero
vy reducir las rigideces que impedia el desarrollo de los
mercados de bienes, tabajo y acti?os financieros; eéto -
se iba a lograr por medio de una reduccifn planeada en el
crecimiento monetario y en él tamafio de los déficit fisca
les. Se decidif aplicar una politica a mediano plazo en
donde se reprimia el crecimiento de la produccibén y el em

pleoc en favor de un medio ambiente econémico estable.

Se mejoraron los incentivos econfmicos por medio
de reformas impositivas, se racionalizaron los gastos so~
ciales y se reformé la legislacién del trabajo; tales me-
didas se esveraba que mejoraran la distribucibén de los re
cursos, por medio de un incremento en la flexibilidad y: ~
reduccidén en los costos, efectuando asf cambios en el me=

dio ambiente econémico.

En cambio, lé politica econfmica que aplicaron a -
finales de los setentas estaba desﬁalanceada, pues se dio
una vonderacién fuerte a ia restriccién monetaria. Ellrg
sultado fue un prdceso desinflacionario acelerado, ya gue

la tasa de crecimiento del deflactor del PIB pasd de 9% ~
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en 1980 a cerca de 5% en 1983, esto se refieja en un alza
desmesurada en las tasas de interés entre 1980 ¥ 1981, pe
ro el costo fue més alto, ya que la actividad econfSmica
se vio seriamente afectada. Actualmente se aplica una poO
lftica muy diferente a la que se ejercif a finales de la
década pasada, el crecimiento monetario en los Gltimos -
dos afos se ha comportado en forma inestable y las autori
dades monetarias no se han adherido tan estrictamente a -

sus metas para las tasas de crecimiento de los agregados

monetarios.

La mayoria de los paises industriales han adopta-
do un enfogque flexible de metas monetarias; esto es, ellos
establecen metas indicativas en diversos agregados moneta
rios en lugar de uno solo. Por ofro lado, est&n prepara-
dos vpara permitir gue los agregados monetarios se alejen
de sus tendencias planeadas cuando se considera que es --
necesario tomar en cuenta factores que afectan la demanda
de dinerc. El1l hecho de gue los pafises avpligquen este tipo
de volitidas permite que las expectatiﬁas inflacionarias
se controlen y vor lo tanto, es posible alcanzar un creci

miento no inflacionario.

El déficit fiscal agregado de los paises industria
les se ha incrementado de 3% en relacién al PNB en 1979,
a 5%% en 1983 (cuadro7), la causa de este incremento se -~
encuentra en los altos niveles que han alcanzado las ta--~
sas de interés y la severidad de la recesifn actual; por

otro lado, este hecho refleja el papel limitado que ha ju



11

gado la politica fiscal en los paises industriales. A p¢e
sar de que se ha incrementado lo que se define como dgfi—
cit "estructural® i/;]xxspaises han aplicado reformas -~
presupuestales con el fin de bajar el dé&ficit a niﬁeles
m&s apropiados. En particular, las autoridades han encon-
trado diffcil disminuir los gastos de gobierno, dado que
los gastos de defensa ge han elevado Yy encaran problemas

con respecto al pago de la deuda ptblica.

Los dé€ficit de algunos de los paises industriales
constituyen un peligro para el crecimiento mundial, dado
que los requerimientos financieros del gobierno de estos
pafises compiten con la demanda privada de crédito creando
alzas en las tasas de interés, desincentivando asf el gas-
to privado de capital por un lado y, por otro, incrementan-
do el costo del proceso de ajuste de los pafses en desarro-

lio.

La tendencia de la bhalanza de pagos y del tipo de
cambio son indicadores del grado de con?ergencia de las -
politicas y condiciones econfmicas nacionales. @La posicién
en cuenta corriente combinada de los paises industriales -
(excluyendo las transferencias oficiales) de 1978 a -~ =~
1980 muestra un déficit de 70 miles de millones de dblares
v, con el fin de eliminar este desequilibrio, los paises =~
aplicaron pollticas proteccionistas reduciendo al minimo -~

sus importaciones, principalmente las de petr6leo. -

4/ El déficit estructural es aquel gque se puede observar
en condiciones normales de crecimiento, esto es la tasa
natural de crecimiento econdémico.
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Estas nolfticas ocasionaron un cambio en la cuenta cow« -
rriente en 1981, manteniéndose en 1982 y 1983 en niveles

cercanos a 1k miles de millones de dSlares (cuadro3).

Por otro lado, el tipo de cambio del d6lar de Es-
tados Unidos 5/ respecto a las seis principales monedas 6/
se ha réforzado significativamente a partir de 1981, des-
pués de haber sufrido bruscas devaluaciones en 1978-80. -
Estos movimientos en la balanza de pagos y en el tipo de
cambio reflejan el é&xito alcanzado nor los vafises indus--

triales al aplicar sus politicas econbmicas.

1.3 Pafses en Desarrollo.

La situacifn econfmica que han enfrentado los vai
ses en desarrollo 7/ en los Gltimos afios no ha sido fAcil
ya gque a partir de 1979 éstos han sufrido cambios inter--
nos como resultado de los desarrollos econfSmicos mundia=-
les y de sus propias polfticas. Esto ha hecho gque de 1981
a 1983 hayan expverimentado un crecimiento lento, la pro-~-
duccién real crecid a una tasa del 1%% en 1982 y 1983, ta
sa muy inferior a la registrada con anterioridad, ya gque
en el periodo 1967-80 &€stos crecieron en promedio al Skt
anual (Euadroz). La baja en la tasa de crecimiento impli

ca una baja en el PIB per cépita, dadas las altas tasas -

5/ Se ha elegido el d6lar de Estados Unidos dado que es
la princimal moneda de reserva a nivel internacional.

6/ El yen japonés, la libra esterlina, marco alem&n, - -~
franco suizo, franco francés y lira italiana.

7/ El desgloce de vaises gue se incluyen en este grumo -~

se encuentra en el anexo estadistico.en el Cuadro 1.
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de crecimiento en la pobiécién de estoé paises. Por otro
lado, la inflacién en los vaises en desarrollo ha alcanza
do niveles insospechados, la tasa ponderada del crecimien
to en los precios al consumidor fue de 32% en 1980-82 lle
gando a 48k% en 1983 {cuadro9). Este incremento tan ele-
vado en los precios es consecuencia de polfticas financie
ras expansionistas, gque han aﬁlicédo estos paises en afios
recientes, tal como se refleja en las altas :tasas de cre-
cimiento del dinero y cuasi-dinero cercanas al 40% en - -

1982-83.

Los vaises industriales al aplicar politiecas pro-
teccionistas afectaron el comercio mundial, contrayé&ndose
éste en los Gltimos afos. La restriccién en la demanda de:
importacones por parte de los paises industriales vpresio-
nd una baja general en el precio de los bienes expor-
tados vor los vaises en desarrollo, entre 1981l.y 1982 los
precios de los bienes primarios descendieron en 14%% y 12%
respectivamente (cuadrol0). Esta baja se refleja en la -
cuenta corriente de los paises en desarrollo que pasé de
un superévit de 23.3 en 1980.a déficit continuos en 1981-
83 de 55.7, 94.25 y 72.6 millo_n-es de d6lares resvectiva--
mente {cuadro3). Es impoftanﬁe notar que este total inclu
ye a los valses exportadores y no exportadores de petréleb

los cuales han sido afectados en formas diferehtes.

La posicibdn en cuenta corriente de los pafses ex~

vortadores de vetrbleo: que registré‘un suverivit de 111 ~
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miles de millones de dSlares en 1980 8/, cayd a un déficit
de 12 miles de millones de délares en 1982 Yy 16 miles de -
millones de d6lares en 1983 (cuadro3). Este desplazamien-
to se debié a una baja en las ganancias por exportacitn de
petr6leo, las cuales cayeron de 280 miles de millones de -
délares en 1980 a 158 miles de millones de dblares en 1983;
este descenso en los ingresos petroleros. se debid a la -
disminuciéfn en el consumo mundial de petr6leo, a la baja
en los precios del hidrocarburo durante el periodo,-asi -
como al incremento en la oferta de &ste, al aumentar el -
nGmero de vaises exportadores de vpetrfleo. La estrategia
de volftica econfmica gue han seqguido alogunos de estos =~
vafses es vor medio de un corte en las imvortaciones y =~
utilizando sus reservas conforme sus ingresos vor petrf~-
leo se debilitaban. Otros paises han intentado elevar su
financiamiento externo adicional y refinanciar su deuda -~

existente.

En los pafses no petroleros en desarrollo el alza
en los precios del petr6leo, las pé€rdidas originadas por
la baja en las ganancias reales de exportacibdn y el brusco
incremento en las tasas de interés, provocaron que el defi
cit en cuenta corriente de 1978 a 1981 se elevara de 42 a
109 miles de millones de dd8lares (cuadro3). Este déficit
alarmante forz6 a gue los paises buscaran un nuevo enfoque
vara sus economias, esvecialmente los mayores prestatarios.

Esto dio como resultado que varios de ellos comenzaran a -

8/ Debido al alza en los precios del petrsfleo en 1979.
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avlicar programas Jglobales de ajuste. El resultado de
estas presiones hacia el ajuste, asf como la ausencia de -
shocks externos adversos no tardd en ﬁerse; ei déficit en
cuenta corriente de estos paises se corté préactigamente a
la mitad entre 1981 y 1983, dado que pasé del nivel de 109

a 56 miles de millones de d&lares.

Otro aspecto importénte gue coadyuvd al descenso -
del déficit en cuenta corriente fueron las ;estricciones -
vara obtener financiamiento externo que encararon estos -~
vaises; hay qﬁe destacar gque en vista del marcado debilita
miento de los mercados de exvortacifn y los términos de in
tercambio adversos, estos vaifises han tenido gue cortar sus
importaciones reflejindose esto, obviamente, en los nive-

les de produccién.

A partir de mediados de la década de los seténtas,
la mayoria de los paises en desarrollo y algunos exportado
res de petréleo recurrieroﬁ a los mercados priﬁados de ca~
pital pvara financiar sus crecientes dé&ficit en cuenta co-~-
rriente. En 1981l la deuda de estos paises ascendfia a cer-
ca de 560 miles de millones de d6lares, las tasas de inte--
rés llevaban una carrera alcista, y la mayorfa de los pai-
ses nrestamistas atravesaban por §priodos diffciles. Todos
estos factores hicieron reaccionar a los prestatarios prie
vados y comenzaron a restringir el cré&dito pasando &ste a
36 miles de millones de délares en 1982 y alrededor de 20
miles de millones de d6lares en 1983, De hecho, los prés-

tamos comerciales hubieran desaparecido en 1983 si no es =«
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nor la introduccién de "vaguetes de financiamiento" los -
cuales ataban a los vaises deudores a programas de ajuste
con el FMI, los provefan de nuevos cré&ditos bancarios y -

reestructuraban la deuda existente.

Al disminuir la disponibilidad de recursos exter-
nos y la demanda internacional de los bienes exportados -
por los paises en desarrollo, é&stos recurrieron al finan--
ciamiento interno. Cabe sefalar que los déficit fiscales
en relacifin al PNB en estos paises se incrementaron consi-
derablemente en 1982 y 1983, va que pasaron de 1.9% en 1981
a 5.8% en 1983 (cuadro8). Estos déficit han contribuido al
incremento en la exvansifén monetaria y la inflaci6n. Por
otro lado, se convirtieron en un elemento importante en la
volitica de ajuste, ya que, han lesionado la inversién de
carital, generando tasas vequefias de crecimiento y han pues
to a los paises en una posicién de pérdida de competitivie

dad.

Desde 1981 la situacidén fiscal de los paises en =~
desarrollo exportadores de petrSleo se deteriorS considera
blemente, dado gue pasan de un Super&Qit de 3.,2% en rela-
~cifn al PNB en 1980-81 a un dé&ficit de 5.3% y 8.9% en re-~
laci6n al PNB en 1982 y 1983, respecti§amente (cuadro8). =
Este cambio tan repentino se debe a la baja en los ingre~-
sos del gobierno en relacién al PNB gue obviamente refleja
lé cafida en los ingresos proﬁenientes por las exportaciore

nes de vetréleo.
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Por su parte, los pafses en desarrollo no exportado=-
res de petr6leo mantuvieron déficit que fluctfan entre 3% %
en relaci6n al PNB en 1977-78 a 4% % en 1983 (cuadro 8).
Estos paises, con el fin de mejorar su situacidén fiscal, han
adoptado politicas gque incrementen su ingreso y disminuyan
su nivel de gasto. Finalmepte,'los paises en desarrollo han
adoétado politicas restrictivas en los Gltimos dos anos. Pe-
ro dado el carfcter de algunas economias y el grado de crisis
en que incurrieron varios de ellos, sobre todo los brincipa-
les prestatarios, ha sido necesario gque acudan a "paquetes de
financiamiento". Estos paquetes, a través del refinanciamien-
to y los nuevos acuerdos de pré&stamos, por medio de los pro-
gramas de estabilizacifén contratados con el FMI, atan los pro-
blemas pendientes del servicio de la deuda con los déficit en

cuenta corriente de la balanza de pagos.



CAPITULO II
LOS PROGRAMAS DE AJUSTE DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Cuando los paises enfrentan altas tasas de inflacién

y déficit en la balanza de pagos, como es el caso actual de
la mayoria de las economias -en desarrollo, deben elegir po-
liticas gque los ayuden a agilizar el proceso de ajuste. El1
FMI, a través de sus programas financieros, juega un papel
importante en este proceso, debido a gue los programas de es-
tabilizacitn que ofrece forman una serie de politicas dise-
fiadas para eliminar desequilibrios entre la demanda agregada
y la oferta agregada en la economia. Ms&s aﬁnﬁlos pfogramas

también involucran asistencia financiera tanto directamente
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del FMI como de otras fuentes internacionales.l/ El hecho de
que los recursos financieros del FMI sean de car&cter limitado

2/

y revolvente,=' presiona a los paises a cumplir con los objeti-
vos de los programas financieros, crefndose asf un lazo entre

el aspecto financiero y el ajuste programado por el FMI.

Como se menciond, gran parte de los paises que acuden a
un programa con el FMI enfrentan altas tasas de inflacién Y
déficit en sus balanzas de pagos ocasionados, la mayoria de las
veces, por crecientes déficit fiscales gue generan una expan-
si6n monetaria y alimentan la demanda doméstica. Bajo estas
circunstancias, el FMI al aplicar un programa considerari gque
éste produzca efectos simult&neos en la produccidn, la infla-

cién y la balanza de pagos.

El propbsito de este capitulo es describir el funciona-
miento de un programa de ajuste. Para ello se ha dividido en

tres secciones:

En la primera seccifn, se describen, grosso mode las he-
rramientas principales de an&lisis de la economia a través del
enfogue monetario de balanza de pagos. Posteriormente, se

describe el modelo bisico que utiliza el FMI en sus programas

1/ BEs importante sehalar que con el grado de endeudamiento
en que han incurrido la mayoria de las economias en desa-
rrollo en los Gltimos afnos, no hubiera sido posible rene-
gociar la deuda sin que éstas participaran en un programa
de ajuste con el FMI. En otras palabras, casi en su totalidad las
instituciones privadas de capital han impuesto como condicifn para
la renegociacitn de sus deudas que los paises mantengan programas de
ajuste con el FMI.

2/ Estos se proporcionan conforme se cumplen las metas trimestrales que

~  establece el FMI y tienen como limite la cucta del pais miembro en
el organismo.
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de ajuste. Finalmente, en la tercera seccifn se explican
cuales son las metas de control gue establece el FMI en un
programa y el porqué de cada una de ellas dentro del desa-

rrollo econfmico de un programa.
II.1 El Marco Tebérico de los Programas Financieros del FMI.

El objetivo bisico de un programa financiero es "encon-
traf una relacidén adecuada entre los recursos disponibles y
las necesidades causahdo el minimo de restriccidn eﬂ el nivel
de precios internos que produzcan un resultado deseado en la

3/

. balanza de pagos".= Los programas que aplica el FMI toman
en cuenta la situacidn y caracteristicas intrinsecas del pais
al formular las metas econdmicas. De hecho, los programas
estdn dirigidos a problemas de corto y mediano plazo de balan-
za de pagos, puesto gque &sta refleja los cambios en el merca-
do interno y externo de dinero. Por esta razén, el modelo

tebrico que aplica el Fondo esti fuertemente influido por el

enfoque monetario de la balanza de pagos.

Al fundarse el FMI en 1944, el m&todo de anﬁlisis que
se utilizaba estaba fuertemente influido pdr el modelo - -
‘Keynesiano, en particular, a través del enfoque absorcién,
En aquella é&poca consideraban que el efecto de cualquier
cambio econfmico sobre la balanza de pagos se reflejaba eﬁ'
la produccién y en la absorci@n, esto es, en la tasa de acu-

mulacién de activos internos. En general, los expertos del

"2/ E. Walter Robicheck. "IMF Financial Programs", documento
no publicado, FMI, Diciembre 7 de 1965. :
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FMI consideraban a la balanza en cuenta corriente como la
diferencia entre el ingreso y el gasto nacional (esto es el
enfoque absorcifn). Una de las grandes deficiencias de este
anilisis se encuentra en que s&lo se tomaba en consideracidn
la cuenta corriente dejando a un lado el efecto sobre los
precios y los tipos de cambio. Conforme las economias iban
eyolucionando fueron cambiande la prioridad de los problemés
econdmicos nacionales; las preocupaciones sobre el empleo y
la produccidn de la post—-guerra se sustituyeron pocé a poco
por los problemas de la inflaci6n y de tipos de cambio, for-
zando asi la evolucif6n de los modelos Keynesianos y séntando

indirectamente las bases del nuevo enfoque.

El enfoque monetario de la balanza de pagos tiene sus
origenes en el trabajo de David Hume de 1782, en el cual es-
.tablece gque "la cantidad de dinero en un péis se ajustari au-
"tom&ticamente a la balanza de pagos, a través de los efectos
en los niveles de los precios relativos del dinero nacional
por medio de excesos de oferta o de demanda deidinenong De
hecho, no es sino hasta finales de-los sesentas en gque se

elabora mé&s détalladamente.

Este enfogue es una teorfa de equilibrio gque explica el

efecto de algunos cambios econfmicos en la balanza en general

4/ Harry G. Johnson "The Monetary Approach to the Balance of
Payments", en The Monetary Approach to the Balance of
Payments editado por Jacob A. Frenkel y Harry G. Johnson,
1967, University of Toronto Press.
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bajo un sistema de tipos de cambio fijos, en otras palabras,
la balanza de pagos se refﬁere al cambio en las Reservas In-
ternacionales (o sea, la cuenta monetaria) y no en si, a la
cuenta corriente o a la cuenta de capitalé/. Este enfoque
se basa en el postulado de funciones estables de demanda de
dinero; mids afin, establece que la aemanda de dinero estd en
funcifn de un nGmero pequeiioc de variables econdmicas y por
1o'tanto, los efectos de los cambios econfmicos son faciles
de predecir débido a que operan a través de uno de éstos pPo-
cos factores. Asimismo, supone gue existe el pleno empleo
y que todos los bienes son comerciables internacionalmente,

esto es, que no existe diferenciacibén en los precios o en

los tipos de bienes gque se comercian.

Cabe seﬁaiar que el enfoque monetario establece la va-
riacién en la cuenta monetaria, esto es, el cambio en las
reservas internacionales, como una funcitn directamente re-
lacionada con los cambios en la cantidad de dinero e inver-
samente vinculadas con el crédito interno. Asimismo, deter-
mina la balanza de pagos como la diferencia en el cambioc en
la demanda de dinero y el cambio en los activos internos ne-
tos del sistema bancario, esto es, la creacitn del cré&dito
doméstico, los cuales son una variable exfgena. Es convenien-

te aclarar que el enfoque se refiere a los fiujos de las.va—

5/ Para mayor detalle véase: Suérez D. Francisco y Cervan-
tes G. Jesfis "E1l Enfogque Monetario de la Balanza de Pagos",
Boletin de Indicadores Econdmicos Internacionales del Ban-
co de México;-Vol. 5 No. 1, enero-marzo 1979. Brevario
No. 1.
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riables en el corto plazo que llevardn a.un equilibrio de

los acervos en el mediano y largo plazo.

En general, el enfogque monetario de la balanza de
pagos establece gque un déficit en la balanza de pagos, que
implica una baja en las reservas internacionales, es un de-
sequilibrio monetario que representa un exceso de oferta
sobre la demanda de dinero, el cual tiende a corregirse au-
tomdticamente sin que sea necesario aplicar alguna -politica
econSmica especifica. De hecho, el proceso de ajuste es
sencillo, va que el piblico tiende a incrementar su demanda
de bienes y servicios y de activos no monetarios con el fin
de disminuir sus saldos monetarios y, por consiguiente el
exceso de oferta de dinero. Al incrementarse la demanda de
bienes y servicios la absorcibfn doméstica seri mayor en re-
lacidn a la produccién doméstica y, por lo tanto, surgiri un
déficit en la cuenta corriente; por otro lado, al incremen-
tarse la demanda de activos no monetarios se originar8 un
déficit en la cuenta de capital. Al surgir el déficit, ya
sea en la cuenta corriente v/0 en la cuenta de capital, ha-
brd un déficit en la balanza de pagos implicando un descenso
necesario.en las reservas internacionales que a su vez redu-
ciré el exceso de oferta de dinero sobre la demanda de dine-
ro deseado. Este proceso de a-juste continuari hasta que'el
cambio en las reservas internacionales sea cero, lo cual ocu-
rre cuando la demgnda de dinero y los activos no monetarios

estédn en equilibrio.
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Ahora bien, se puede dar el caso de que las reservas
internacionales no sean suficientes para el ajuste. En tal
evento, seria necesario acelerar el proceso por medio de
otro tipo de medidas, comoc por ejemﬁlo: a través de una con-
traccidn monetaria, el imponer tarifas a la importacidn o
mediante una devaluacidn, a través del efecto inflacionario
gue generan en los saldos reales. Esto es, por medio de una
devaluaciétn la demanda nacional de dinero se incremgntaria,
generando un alza en el nivel general de precios, ocasionan-
do asf una baja en la cantidad de dinero reai, eliminindose
de esta forma el exceso de oferta. Hay que sehalar que el
efecto de la devaluacidn asi como el de imponer tarifas serén
transitorios, dado que nada miAs aceleran el procesoc natural
de ajuste por medio de una reduccidn de una socla vez en la

oferta real de dinero.

Bajo el enfoque monetario de la balanza de pagos las
autoridades monetarias controlan el crédito doméstico de lar
base monetaria controlando asi indirectamente el £flujo de la
oferta de dinero, dado que el acervo de dinero existente lo
determina el pfiblico ajustando &ste (el acervo) a sus deseos
por medio de la balanza de pagos; esto es, a través de con-
vertir el dinero doméstico. en bienes, servicios y valores en

los mercados internacionales.
II.2 E1 Modelo B&sico.

El enfoque monetario gue administra el FMI se basa en
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la relacidn que tienen los activos éxternos netos (reservas
internacionales) con la balanza de pagos; el elemento central
es la estimacidn de la demanda esperada de dinero, c<¢on base
en las predicciones del ingreso real que se hacen, suponien-
do un crecimiento dado en los precios y en ciliertas variables
relevantes. Esto es, al controlar la creacidn de crédito
doméstico en un periodo determinado, hasta que &ste se iguale
con el cambio en la demanda estimada de dinero, las autorida-
des mantendr&n las cuentas externas en balance y el-cambio

en los activos externos seri cero equilibrindose asi la balan-

za de pagos.

El FMI ha desarrollado varios modelos para los progra-
mas de ajuste, eh particular se puede considerar el modelo
simple gue presentan J. J. Polak y Victor Arqv.é/ Este mode-
lo es un esqueleto basico al gque hay que agregar las carac-
teristicas institucionales del pais al que se aplica, asi co-
mo los problemas de politica especificos que &ste enfrenta.
Como la mayoria de los pafses gque acuden al FMI son paises en
desarrollo, es razonable suponer gue no existe un mercado de
capital debidamente organizado en el cual existe racionaliza-
cibn del crédito; que las demandas de dinero son insensibles
a las tasas de interés o mis bien no influyen en la determina-
cidén de las mismas vy por lo tanto son saldos de transaccién;
los flujos de capital son autdnomos v que la oferta monetaria

tiende a responder al saldo externo.

6/ J. J. Polak y Victor Argy "Credit Policy and the Balance
of Payments". Staff Pappers del FMI. Vol. 18, Marzo de
" 1981. :
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La clave en los modelos del FMI radica en la relacién
gque tiene el ingreso nominal (Y) con la oferta monetarid (Mo),
esto es, la mayoria de los modelos Keynesianos consideran que
la demanda de dinero esti en funcibn del ingreso, en cambio
los modelos del FMI modifican la relacibdn causa-efecto ponien-
do al ingresb en funcidn de la oferta monetaria:

Y = v Mg (1)
donde:

v = Y/Mo (1')

En esta acuacibn se refleja el supuesto de velocidad
de circulacibn constante, lo que implica qgue el flujo del in-
greso no puede cambiar si no existe un cambio en la cantidad
de dinero y por lo tanto, el cambio en el ingreso se puede ex-
plicar por medio de anflisis monetario. La segunda ecuacidn
relaciona las importaciones (M's) al nivel de ingreso (Y):

M's = mY (2) -
donde:

m= M's/Y (2%)

Esta ecuacibn est8 expresada en té&rminos nominales, lo
que implica gue un cambio en el ingreso debido a cambios en
el nivel de precios puede genera el mismo efecto en las impor- -
taciones gue un cambio en el nivel real de ingreso. Los cam-
bics en la oferta monetaria se definen en ‘la identidad:

AMg = R + ACD (3)
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Esto es, la oferta monetaria estd definida como parte
de origen externo, o sea en cambioé en las reservas (R) ¥
"parte de origen interno en el cambio en el cré&dito doméstico

(cD). Finalmente, la ecuac16n del sector interno supone que
‘las exportaciones (X's) y los flujos internacionales de capi-’
tal finahciefo.(x).se determinan eiéééhaméﬁﬁé,'asimismo, es-
tablece que el cambio en las reservas inﬁernacionales (R) es
igual a lé balanzafdé pagoé'jBP)z

R =BP = X's - M's + K . (4)

Este modelo no inciuyé rezagos, pero su caricter dind-~
mico se deriva del hecho de que ihélqye My Y O0Mg, éin embaé-
go, puede decirse que existe un reéago implicito en'Ia ecua~
cidn (1), debido a que el 1ngreso es un flujo, durante el
perfodo y el dinero un acervo al fln del periodo. AhOra bien,

‘resolviendo el sistema. Se sustituyg (1) en (2):

M's = m v Mj | _ (5)
a su vez (5) en (3):

AM's

=v~ = R + ACD (6}

ahora (4) en (6):

8(X's + K - R)

_— = R + ACD (7)
despejando R:
. - _ :
REA(XS-'-K) ACD m v .AR' (8)
mv .
donde:

= m - 9
AR R R 1 ( »



se tiene que:

- 1 v _1
R=1T7mw 8(X's + K) - 1% ACD + 1%
esto es:

1 . :

e - mvACD +

R =33 [8(X's + K)- mvACD R_1]

Combinando la ecuacién (1) y (3):

-‘7" = R + ACD

Sustituyendo R y reacomodando té&rminos:

= g ' — —
AY = T A(K+X's) + T3 mv ACD + Ty

esto es:

- .

sY l+mv

[A(K+X's) + ACD + R-1]

R-1
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(10)

(10")

(11)

(12)

(12")

Las ecuaciones (10) y (12) muestran los efectos que

AY_4, esto es:

= 1 ' -
R =2 A(K+ X's) ACD

AY = % A{R + X's)

del modelo se encuentra en el largo plazo donde R

tendrin las variables ex8genas del modelo (K, X's y CD) sobre

la balanza de pagos y el cambio en el ingreso; el equilibrio

Ro1 y

(13)

(14)

Una caracteristica muy importante de este modelo es que

considera una relacifin constante de ingreso-dinero,’present&n-
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dolo como un flujo circular en el cual el acervo de dinero

¥y el flujo del ingreso estln relacionados proporcionalmente.
Por otro lado, se relaciona con consecuencias a largo plazo
de cambios econfmicos en la balanza de pagos (R), dado que
aguellos cambios gue tengan influencia duradera en la balan-
za de pagos, bajo un tipo de cambio fijo, alterar&n el nivel
de reservas que puede ser motivado, por ejemplo, por un cambio
en el tipo de cambio, un cambio auténomo y duradero en el
nivel de exportaciones o en los flujos de capital, étc. Asi-
mismo, un cambio gue no interfiera con el proceso de ajuste
tendrd un efecto duraderoc en la balanza de pagos y en el lar-
go plazo un efecto gue se prolongard indefinidamente en el
nivel de reserva; tal es el caso de un cambio duradero en la
creacién del crédito dom&stico gue altere permanentemente la
relacidn entre la demanda de dinero y la proporcifn de &sta

que es ofrecida por las fuentes domésticas.

Finalmente, cabe seiflalar que si se supone que existe
equilibrio en el mercado monetario, esto es, que la demanda
de dinero sea igual a la oferta y se desea un superfvit exter-
no, la creacibn del cré&dito doméstico se puede mantener por
abajo de la produccidn de la demanda de dinero o, por otro
lado, si se desea tolerar temporalmente un déficit la crea-

cibn de crédito doméstico debe exceder el~cambio.anticipado

en la demanda de dinero.
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II1I.3 Agregados MonetariosACIaves'en—los Prdgramas de Esta-
bilizacién. : '

El FMI al aplicar un programé de estabilizacifn después
de proyectar la demanda agregada y ver cufles son las necesi-
dades de la economifa para un crecimiento deseado del ingreso
- suponiendo un incremento dado en los precios clave de la
economia— , controla los agregados monetarios que cénsidera
bi&sicos para el buen funcionamiento de los programas. El
agregado monetario de control particular ha variado entre el
crédito del banco centrél y todo el crédito bancario, depeh-,
diendo de las caracteristicas institucionales del pais en .
cuestibn. De hecho en la mayorlia de los programas se lleva
un control sobre: (1) la Expansidn del Crédito Doméstiéo;

(2) el Déficit del Sector Pitblico y el Financiémiento del Ban-
co Central al Gobierno; y (3) los "Precios Clave” de la Eco; i

nomia.
(1) 'Expanéién del Cré&dito Dom&stico.

El principal agregado monetario qué se controla en la
economia es la Expansibén del Crédifo Domé&stico (CD); en lu-
gar de vigilar la oferta monetaria (M&), la diferencia eﬂ;re
los dos conceptos radica en el dinero creado éomo contrapar-
tida de la adquisicién de reservas, asil si se toma la ecﬁic#én
(3) se tiene que:

AM, = R + ACD | S 3)
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donde:

ACD = AMg - R : (3')

Esto es, la variable gue integra el andlisis monetario
al andlisis del ingreso y por lo tanto al enfoque monetario
de la balanza de pagos es el crédito domé&éstico. Esto es, ba-
jo un tipo de cambio fijo, la expansién adicional del crédito
domé&éstico no incrementa la oferta monetaria en té&rminos nomi-
nales en el corto plazo, dado que el crédito del goﬁierno en-
tra a través de la balanza de pagos por medio de la balanza
de capital. Asimismo, el FMI al seleccionar una meta para la
expansidén del cré&dito doméstico en lugar de la oferta moneta-
ria, est8 introduciendo estabilidad al sistema, dado que si
la balanza de pagos se desvia de la meta, ya sea por un déficit
continuoc u otra razén, llevari a una reduccibd4n automldtica en

la oferta monetaria bajo la regla de la expnasibn del‘crédito

doméstico.

En la mayoria de los casos la expnasifn de crédito do-
méstico esti sujeto a la responsabilidad del sistema bancario;
dado gue, en una economia abierta el dinero se puede crear por
medio de la adquisicibn de reservas y por medio de la creacidn
del cré&dito doméstico a través de la politica del banco central.
Como se sabe la principal fuente de adquisici®n de reservés in-
ternacionales son las exportaciones. Aqui hay gque tener mucho

cuidado, ya que, por un lado, las exportaciones generan inyec-

ciones continuas al nuevo ingreso en el flujo circular de la
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economia; pero, por otro lado, es impoftante tomar en cuenta
Que algunas veces este nuevo flujo de entradé tiende a ser
eliminado por el flujo de salida de Ias‘importaciones. Ast,
en una situacidn de equilibrio en 1la baianZa de pagos, las
adiciones al ingreso provenientes dg lés exportaciones se ni-
velan con las sustracciones al ingreso corresﬁoﬁdientes a las
importaciones. Por lo tanto, la inica fuente de ingreso . fac-
tible es la expansidn del crédito domésticofhaqui es importan-
te considerar que el FMI presupone que.uﬂa‘oferfé mbnetaria
constante es mis apropiada si el principﬁl objetivo de poli-
tica es el de alcanzar un "balance interno" en lugar de un
"balance externo".
(2) Déficit del Sector Pfiblico y el Finanéiamiento del Banco
Central al Gobierno.

La mayoria de los programas de estabilizacién.incluyen
limites en el cré&dito al sector pGblico a la.bar de las res-
tricciones en el nivel general del créditd domésfico? esto
se debe a qﬁe generalmente es el sector pﬁbllco el responsa-
ble de que la expansidn del cré&dito doméstico se salga de su
caice, y a la incapacidad de la Banca Central para. controlar
el crédito al gobierno. De hecho, se establece un tope al
déficit del gobierno central en propor016n al ingreso, debido
a que dependiendo de c8mo se financie éste se~veré si se afec-
ta la oferta monetaria en la economia'y por’ con31gu1ente el

nivel de precios y la balanza de'pagos;

Existen varias formas de medir el déficit en que incurre
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el gobierno central de una economia, la mas comGn es la que
se encuentra en el "Manual de Estadisticas de las Finanzas
del FMI", en la cual, el dé&ficit serd igual a la substrac-
cién de los gastos a los ingresos, de las cuentas del gobief-
no centfal. Una alternativa a este cllculo, es medir las
fuentes de financiamiento del dé&ficit del gobierno central,
esto es; el origen de sus recursos. De esta forma, se pue-
de determinar el impacto que tend:& sobre la economia la ma-
nera en gque se financie el d&ficit; de hecho havy que distiﬁ—
quir entre los recursos de origen externo v los de origen in-

terno,.

Comc se recordari, a partir de mediados de los seten-
tas los paisés en desarrcllo encontraron accesible el recu-
rrir a los mercados privados de capital para financiar sus
déficit. De hecho, depende mucho del carécter de los présta-
mos su efecto sobre la economia. Esto es, se debe distinguir
la categoria del financiamiento, si es una donacién o un cré-
dito comercial, asi como, el carfcter del mismo si es a corto
plazo. Si se trata de una donacifn no tendr& consecuencias
perjudiciales para la economia, si el gasto adicional se di-
rige a la adquisicién de importaciones que satisfagan la de-
manda adicional por medio de importaciones mayores sufragadas
con las donaciones. Por regla general, era conveniente con-
tratar préstamos a largo plaéo, dado qde la mayoria se con-
trataban a tasas de inferés reales bajas ademis de que se utili-
zaban para proyectos rentables que se justificaban en_la eco-

nomia.
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Cabe sefialar que el aumento de la liquidez del sector
privado depende en mucho, de los efectos que tiene el finan-
ciamiento externo de los dé&ficit presupuestarios; esto es,
los préstamos obtenidos enAel exterior directamente por 1la
tesoreria o las empresas. piblicas tendran un efecto negativo
sobre la balanza de pagos, debido a gue este mecanismo gene-
ralmente entrana un.aumenfo de la oferta monetaria que tien-
de a crear un exceso de 1iqui&ez'en manos del pGblico, la que
a su vez genera un incremehto de la demanda agregadéAy de la
demanda de activos financieros alternativos, ejerciendo asi
presiones sobre los precios vy la balanza de pagos. Es por eso
que la mayoria de los programas del FMI incluyen un tope al
endeudamiento externo del gobiefno'cenfral. Al controlar el
nivel y calendario ae los empréstitos totales él FMI pretende
gue las limitaciones'que establecé'al.défidit por medio de to-

pes al crédito interno, no se nulifiquen.

Con respecto al financiamientb interno del d&ficit hay
gue distinguir entre el financiémiento no ‘inflacionario y el
inflacionario. El primero generaiménte se asocia con la emi-
sidn y venta de bonos del sector'éﬁblico; de hecho, esta forma
de financiamiento tiene'limitaciones'gﬁe se relacionan con ia
complejidad del mercado de éapitales y la tasa de interés que
se aplica. Si el pais en cuestibn éueﬁta con un mercado de
capitales con las caracteristicas descritas (en el modelo pre-
sentado anteriormente) es prbbablé gue el gobierno tendrd gue

recurrir a otra fuente de financiamiento, dado que aungue desee
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colocar bonos no existe mercado para ellos. Por otro lado,
si la rentabilidad de los bonos es baja o negativa, la posi-
bilidad de financiar el déficit fiscal con ellos es préactica-
mente nula. Otra fuente de ingresos no inflacionarios es la
acumulacidn de atrasos. Estos se originan cuando el gobierno
contrata bienes y servicios y no los paga puntualmente. De
hecho, &stos también se pueden generar con el sector privado o
con las empresas pOblicas; generalmente, los programas del FMI
consideran favorable la eliminacif6n de estos atrasoé y se to-
man como puntos buenos al calcular el tope del crédito domés-

tico.

El financiamiento interno del déficit, se da a través
de la emisifn de bonos, siendo este no inflacionario, y a tra-
vés del sistema bancario, esto es la banca central y la banca
privada y mixta. De hecho, el financiamiento de la banca cen-
tral al gobierno tiene un efecto muy fuerte sobre la balanza
de pagos, dado que, generalmente, este mecanismo implica un
aumento directo en la oferta monetaria creando las mismas im-
plicaciones gque tiene el financiamiento externo cuando afecta
la oferta monetaria. El impacto monetario de la expansifn del
crédito interno del banco central se puede reducir adoptando
medidas de esterilizacibn; esto es, la expnasibn del cré&dito
al sector pblico se puede acompanar con una contraccidn équi-
valente al sector privado, incurriendo en el costo de una baja
actividad econfSmica y en una caida en el nivel de inversidn.

Los programas del FMI en la mayoria de los casos, incluyen to-
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pes al financiamiento del banco central al gobierno, esto

es con el fin de evitar una reduccidn muy marcada en la ac-
tividad econfémica al permitir que al aplicar politicas como
lé descrita, el sector privado se guede totalmente excluido

del mercado de cré&dito.
(3) Loé "Precios Clave" de la Economia.

La mayoria dellos programas del FMI controlan los "pre-
cios clave" de la economia dado gue, los ajustes dé los pre-
cios relativos — incluidos los tipos de cambio, las tasas de
interés v los precios administradosl/—- influyen directamente
en la demanda agregada; asi como, incrementan los recursos
disponibles mediante los aumentos en el nivel de ahorro e in-
versifn y generan un uso de los recursos més eficiente. De
hecho, los ajustes de precios no s8lo afectan la asignacibn
de recursos y el equilibrioc entre el ingreso y el gasto sino
gue alteran los ingresos relativos de los factores y la dis-

tribucidn de los ingresos, influyendo asf sobre la factibili-

dad de las politicas econbmicas.

En general, é excepcibn del ajuste fiscal necesario pa-
ra que la restriccidn monetaria sea efectiva, el instrumento
adicional de politica mis importante es el tipo de cambio; se
considera que una variacién en el tipo de cambio es un instru-

- mento factible para corregir los precios relativos internacionales

Z/ Dentro de los precios administrados se incluyen los salarios,
los precios de los productos bésicos, etc.
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cuando los costos y los precios domésticos estin fuera de 1i-
nea, esto es, una devaluacién del tipo nominal se considera
como alternativa de una baja en la oferta monetaria al deflac-

tar los saldos reales en efectivo.

En el corto plazo los efectos de una devaluaci6n tien-
den a ser de car&cter financiero, dado que cuando la movilidad
de capital es significativa, las corrientes de capitél deter-
minan el comportamiento de los mercados de cambios. En cambio,
en el mediano plazo una devaluacitn influyve directamente sobre
la asignacidn de recursos. Asi, el efecto de una devaluacidn
sobre la produccifn depender8 de las posibilidades de transfe-
rir recursos entre los sectores productivos. En la mayoria de
los paises en desarrollo es casi imposible que se d& esta trans-
ferencia de recursos, dadas las rigideces generalizadas en el
sistema. De hecho, si una devaluacifén se lleva en conjunto con
medidas de liberalizaciftn de las transacciones cambiarias y co-
merciales, la produccién se incrementard especialmente en las
dreas de exportacidn y de sustituciftn de importaciones. Es por
eso que la mayoria de los programas del FMI hacen hincapié en

la liberalizacidn del comercio y‘la balanza de pagos.

En conjunto, con las politicas de tipo de cambio se.de-
ben considerar las tasas de interés, esto es si una moneda se
deprecia lentamente se puede acompahar con tasas de interés
equivalentes a la tasa de depreciacidn, m&s la tasa de interés
en el extranjero con el fin de que exista paridad en las tasas
de interés, y sea atractivo tanto para los ahorradores domésti-

cos como extranjeros el dirigir sus recursos hacia el pais.
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Los programas del FMI siempre han insistido en la necesidad
de implantar tasas de interé&s reales positivas, ya que estas
politicas en el corto plazo afectan directamente la demanda
agregada y las corrientes de capital de la economia; de hecho
la oferta de recursos financieros dependerd decisivamente de

la estructura de las tasas de interés,.

Finalmente, la mayoria de los programas del FMI toman en
cuenta los efectos de "otros precios"™ en la economia, esto es,
por un lado existe una fuerte tendencia para eliminar gran
parte de los precios controlados y por otro se mantiene la dis-
minucién en el salario real que resulta al aplicar las politi-
cas de ajuste con el fin de evitar presiones sobre la demanda
agregada y precios. La base para liberalizar los precios de
la economia se encuentra en el ahorro en que incurre el sector
pliblico (disminuyendo la presién del dé&ficit) y la aligeracién
de las presiones sobre el exceso de demanda que a la larga cons-
tituyen un elemento anti-inflacionario. Asimismo, al mantener
un salario real deprimido se considera gue las presiones sobre
los costos no serdn tan fuertes y que por el lado del déficit

de gobierno se puede mantener el aparato burocrédtico.



CAPITULC III
EVIDENCIA EMPIRICA

El objetivo de este capitulo es el de poner de mani-
fiesto la evidencia empirica que se ha elaborado al respecto
y con base en ella ver el grado de efectividad de los pro-
gramas. Estos, como ya se menciond, toman en cuenta las ca-
racteristicas especiales de cada pais, asimismo, se estable-
cen de comin acuerdo, durante un periodo de negociacifn entre
las autoridades pertinentes y los especialistas del Fondo;
esto es, cuando se acuerda disminuir el déficit, la eleccién
de incrementar los ingresos del gobierno ¢ disminuir el gasto
del gobierno va.por cuenta del pais, lo finico qué se tiene que
controlar es que s8lo cierta cantidad del déficit puede ser

financiado con ingresos inflacionarios. Por lo general, en la
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mayoria de los programas se elevan los precios de los produc-
tos por el gobierno, se cortan los subsidios y se reduce el

gasto del mismo con el fin de disminuir su déficit.

Las medidas que se implantan son con el fin de crear
en la mayorfa de los casos "shocks" ocasionando, en el corto
plazo, efectos recesivos dentro de las ecoﬂomias. Es por
ello que se ha considerado conveniente dividir este capitulo
en dos secciones. En la primera se ejemplifican estas poli-
ticas con los trabajos de investigaci®én gue ha realizado el
FMI al respecto, agui serfa imposible el analizar los casos
especificos de los paises por eso se ha recurrido a la bi-
blicgrafia gue agrupa a nivel "global" los efectos de los

programas.

En la segunda se ha considerado conveniente analizar
los efectos sobre algfin pais especifico, es por ello, que se
ha incluido el caso de Mé&xico a nivel global. Desgraciadamen-
te los efectos de los programas no se pueden considerar como
representativos, ya gque, el programa de 1976 no termin§ cuan-
do se habia planeado, y, para el programa de 1982, ser;a pre-
maturo el aﬁenturar conclusiones. No obstante, se analizan
las politicas de ajuste que se aplicaron y por medio de ello

se ve la interrelaciftn sobre las variables de control.
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ITI.1 Los Efectos de los Programas de Estabilizacién.

Los efectos que tiene un programa sobre las economias
son variados, pero por regla general tienden a ser recesivos
en los primeros afios tal como lo demuestran Khan y Knight
(1981).l/ Ellos elaboraron un modelo gque representa a la ma-
yoria de los programas de estabilizacif6n del FMI y utilizando
una muestra de varios paises obtienen el comportamiento de un
pais en desarfollo "representativo”, con el fin de investi-
gar el comportamiento de los agregados econfmicos en diferen-

tes circunstancias y periodos de tiempo.

En el andlisis de Khan y Knight se plantea la posibili-
dad de implantar un programa de ajuste al pais "promedio" en
un periodo de uno o de cinco anos, concluyendo gue las metas
de reservas y cré&dito doméstico son complicadas. Ya que si
se desea mantener el crédito doméstico a un nivel predetermi-
nado, éste no va a generar una acumulacifn de reservas conti-
nuas y por lo tanto es preferible establer un patrén fluctuan-
te del cré&dito domé&stico, asimismo el programa de un ano regquie-
re brincos mds fuertes que el de cinco ahos. Si se disenan
programas c¢on miras a alcanzar resultados répidos en la balan-
za de pagos via una deflacifén marcada, tendrén efectos muiy fuertes
y negativos en la produccién, el emwpleo y el ingreso de los fac-

tores, especialmente en el corto plazo. Finalmente, . conclu-

1/ Moshin S. Khan y Malcom D. Knight. "Stabilization Pro-
grams in Developing Countries; A Formal Framework".
Staff Papers del FMI, Vol. 28. Marzo de 1981.
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yen que los programas de cinco afios tienden a distribuir el-
efecto recesivo sobre la nroduccifén, el empleo y el ingreso-
en el perfodo que dura el vprograma y por esc tienden a ser -

menos rigidos.

Ahora bien, aunaue los proaramas sSean recesivos en-
el corto mnlazo, es conveniente saber gque tan efectivos han -
sido; de hecho, existe muy poco material bibliogrdfico en don
de se mida la efectiyidad aglobal de los nrogramas; por esta -
razén, se ha considerado pertinente presentar las conclusio=--
nes generales a que ha llegado Donovan (1982) 2/ en sus tra-

bajos de investigacifn.

El orincipal objetivo de los programas de estabiliza-
cién es el de alcanzar una vosicién estable en la balanza de=-
pagos, va que un dé&ficit en cpenta corriente debe ser - -
consistente con el ajuste para encontrar una posicién de equi
librio externo estable. En la mayoria de los programas que -
analiza Donovan 3/ los vaises experimentan una baja enla rela
citn balanza en cuenta corriente-~- PNB, asimismo, la balanza-
en cuenta corriente calculada como prooorcién de las exvorta-
ciones se mejord en todos los vaises considerados y a excep--

cién de 1971, hubo una mejora "relativa" en el balance gene~--

2/ Para mayor detalle ver: Donald J. Donovan. “Maélo Econo--
mic Performance and Adjustment Under Fund-=-Supported Pro--
grams: The Experience of the Seventees". Staff Papers -
del FMI, Vol. 29, junio de 1982.

3/ Considera una muestra de 35 paises en desarrollo con pro-

- grama en el FMI para analizar la cuenta corriente y de 36
para €1 balance de pagos general.
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4/

ral.— Al analizar Donovan el desarrollo de los paises du-
rante programas de un ano, concluye gque el 72 % de estos pai-
ses experimentaron ya fuera una reduccifn en la razén de la
cuenta corriente — PNB y/0 una mejora en la razdn del balance

general-exportaciones, en tanto que en los paises con progra-

mas de tres anos la reduccidn fue mayor (cerca del 89 %).

Al aplicar un programa de ajuste una de las variables
donde se refleja directamente es en el nivel de precios. En
promedio la tasa de crec¢imiento de precios al consumidor se
elevd siguiendo la adopcitn de los programas tanto de uno
como de tres anos. Por otro lado, comparando 15 tendencia de
la inflacién de los paises con programa y sin programa Dono-
van llega a la conclusiéﬁ de que los paises con programa tu-
vieron tasas de crecimiento menores en sus precios gue los
paises sin programa, y gque una prqporci@n mids alta de paises
disminuy8 su tasa de inflaci§n cuando se trataba de programas
de tres anos. En lo gue respecta al crecimiento econdémico,
medido por el PIB a precios constantes, Donovan encuentra que
en el corto plazo las tasas de crecimiento de los paises fue-
ron menores, pero posteriormente mantuvieron una tendencia es-
table en el largo plazo y, de hecho, el cambio promedio en las
tasas de crecimiento a corto plazo de los pafises con programa
y sin programa no fue diferente, pero si mejor en los progra-

mas a 3 afios. ¥

4/ El balance de pagos general se define como un cambio total
en las reservas (expresadas en dblares) mds el cambio en
el pago de atrasos.
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En la mayorfia de los paises con programa, la tasa de
ahorro se incrementd por un lado, y por otro, la tasa de in-
versidn/PNB disminuy8 durante el periodo del programa. Para
los paises en desarrollo en general, la razé6n de inversién/PNB
se increments y la tasa de ahorro permanecif sin cambio, mien-
tras que el déficit en cuenta corriente tendié a incrementar-
se. Como consecuencia del aumento en el ahorro, en gran parte
de los paises con programa, el consumo tendif a disminuir du-
rante el periodo del programa, sin embargo, en el perfodo pos-

terior al programa, &ste permanecid en su tasa normal de cre-

cimiento.

De hecho, el trabajo de Donovan muestra como empiricamen-
te los programas del FMI tienden a ser recesivos en el corto
plazo y asimismo, si se consideran los cambios en la posicidn
externa del pais como indicadores del grado de ajuste de los
programas, se puede inferir gque los programas del FMI tienden

a tener &xito y no es tan alto el costo como se ha asegurado.

III.2. Breves Consideraciones sobre el Caso de México.

Los iltimos dos programas gue ha contratado Mé&xico con el
FMI no se pueden tomar como representantivos, dado que, por una
parte el programa que se contrat6 a finales de 1976 no terminé

cuando se habfa planeado sino con anterioridad; esto se debid



al hecho de gue la economia mexicana comenz® a descansar més
en sus crecientes exportaciones petroleras, en la activa con
tratacién delvcrédito externo ante una amplia oferta existen
te de recursos financieros y.a los ingresos provenientes del -
alza ceneral que experimentaron los precios de sus exporta--
ciones hasta 1980 haciendo innecesario el seguir utilizando-
los recursos del FMI. Por otra parte, el proqraﬁa due se con
traté en 1982 no ha terminado y por lo tanto es muy prematu-
ro el tratar de medir la efectividad de &ste, asimismo, no -
es el objetivo de este trabajo €l hacer un an8lisis exhausti
vo de los desarrollos de la economia mexicana, sino sdlo el -
de ver la efectividad de los programas. ES por eso. gque se-
ha considerado conveniente presentar someramente los dos pro
gramas, ya que con base en ellos se pueden ejemplificar. las-
variables de control y las medidas econfmicas gue se tomaron

en consideracifn al plantearlos.

II1.2 (a) El Programa de 1976.

En seotiembre de 1976 se firmS la Carta de Intencién
de este orograma (ver anexo), en esta se esvecifican las cau-
sas que orillaron a México a contratér el oroarama. Esto es,
ios desarrollos econémicos mundiales adversos 5/ y la rece-

sid6n de los paises industriales redujeron el volumen de las

e

5/ Por ejemnlo, el abandono de la paridad oficial oro-dSlar-
por parte de Estados Unidos, la crisis del Sistema Mone-
tario Internacional, el alza en los precios del petréleo,
etc.
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exportaciones mexicanas, mis aidn, México mantuvo el nivel de
la actividad econSmica doméstica por medio de incrementos
graduales en el gasto pGblico. Desafortunadamente, la combi-
nacién de inflacifn y recesién externa, los costos financie-
ros en que se incurrieron para reforzar a los sectores de la
economia y sus consecuentes efectos en el nivel de precios,
afectaron en forma adversa a la balanza de pagos; rgforz&ndo-
se este efecto con la especulacifén en contra del-peso a me-

diados de 1976.

En tales circunstancias México adopt6 un plan econémico
con el fin de restaurar el equilibrio de su balanza de pagos.
La principal medida gque se tomé consisti§ en abandonar el.tipo
de cambio fijo y adoptar un sistema de flotacién, con el fin
de que las fuerzas econfmicas de mercado establecieran la nue-
va paridad, ya que no era conﬁeniente sostener el tipo de cam-
bio por medio de financiamiento externo o contrayendo la acti-
vidad econfmica a través de reducciones en las importaciones.
Asimismo, se suspendid el sistema de Certificados de Devolucifn
de Impuestos a las Exportaciones (CEDIS); se eliminaron los
controles innecesarios y se redujeron los aranceles sobre la

importacifn de materias primas y de bienes y equipo necesarios;

Yy se implant$ un impuesto a la importacién.

Con el propdésito de evitar incrementos innecesarios en

los precios, se continud con el control de precios para los
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bienes de consumo y las materias primas de bé&sicos; permitién-
dose el cambio en precios con base en incrementos de costos.
Por otro lado se planed disminuir el dé&ficit del sector pGbli-
co, ajustando el crédito externo e interno, estrictamente a
los lfmites no inflacionarios establecidos por el Gobierno de

México.

éon el fin de apoyar las medidas de programacién finan-
ciera, se establecieron una serie de acciones de politica eco-
némica tales como: se implanté un sistema de regulacién del
crédito del Banco de M&xico al sector pGblico, aplicando cuo-
tas trimestrales de financiamiento gue se relacionaban con el
ejercicio del presupuesto autorizado y con la mecé&nica del fi-
nanciamiento del mismo. Se regu1§ la deuda ptiblica externa,
implantando topes trimestrales al endeudamiento, tratando de
aumentar el plazo promedio de vencimiento de &sta Yy el nGmero
ae nuevos contratos. Se crearon mecanismos de financiamiento no
inflacionario con la apaficién de los PETROBONOS, las emisiones
de monedas de plata y los Certificados de la Tesorerfa (CETES).
Se implantaron cambios en las disposiciones fiscales tales co-
mo el incremento al impuesto sobre la renta, y sobre las expor-
taciones. Se revis§ el sistema de tasas de interé&s aumentgndo
los rendimientos a plazo fijo, asimismo, con el fin de incre-
mentar la oferta de cr&dito el Banco de Mé&xico establecié una
tasa de encaje legal finica, creQ un sistema de depSstios en

dSlares - cré&dito en pesos para reducir el riesgo cambiario
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y otorg6 facilidades a la banca privada y mixta para el pago
de créditos en cuenta corriente que deberian haberse liqui-
dado los primeros meses de 1977, y se redujo el crecimiento

del circulante.

La efectividad de estas medidas se comenzé a sentir a
mediados de 1977, en respuesta al alza en las tasas de inte-
rés la captacidn del sistema bancario se incrementd, elevén-
dose asi temporalmente los pasivos del Banco de M&xico. La
forma en que se movieron los renglones de la balanza de pagos,
esto es, uﬂ incremento en las exportaciones y una baja en las
importaciones, permitieron gque las reservas brutas del Banco
de Mé&xico crecieran en 556.5 millones de dflares, asimismo
se driginé una fuerte correccifdn de las relaciones deficita-
rias del pais con el exterior. Por otro lado, el Producto
Interno Brutq crecid por abajo del ritmo de crecimiento pobla-
cional, la tasa de desempleo aumenté considérablemente, el vo-
lumen de la produccién industrial se redujo y el nivel de in-~
versiftn tanto pGblica como pri?ada se contrajo, paralelo a
estos efectos el ritmo de la inflacitn fue disminuyendo. Fi-
nalmente, el déficit del sector pﬁblico se redujo en respuesta

6/

a las politicas de financiamiento no inflacionario.—

6/ Un andlisis mds detallado de la situacibén econfmica en ese
ano se encuentra en: Banco de Mé&xico, 5. A. Informe Anual
de 1977; México, D. F. 1978.
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III.2 (b) El Programa de 1982.

Superados los problemas de 1976, la economia mexicana
entrdé en una fase de vigoroso crecimiento durante 1977-81
impulsada principalmente por la reactivacién del gasto pdbli-
CO Yy por un aumento creciente en las importaciones; financia-
das por medio de los ingresos provenientes del incremento en
las exportaciones petroleras, la activa contratacién del cré&-
dito externo, el alza en los precios de los productos expor-
tables vy a la politica de tipo de cambio aplicada en el pais.l/
En contraste con el crecimiento mexicano la economia interna-
cicnal, como ya se mencion6, se debilitaba y adentraba en una
recesién con inflaci6n y desempleo, orillando a varios paises
sobre todo industrializados a aplicar politicas monetarias
restrictivas y a agudizar el protecciocnismo. Los efectos de
estas politicas y en si de la recesifén de los pa;ses industria-
lizados sobre los principales productos de exportacifn de Mé&-
xico fueron muy significativos, el principal renglén afectado
fue el de las ventas de petr§1eo crudo al exterior, gque para
1981 constituian una proporcifn muy elevada de las exportaciones

totales de mercancias.

Por otro lado, al incrementarse las tasas de interés

a nivel internacional el servicio de la deuda mexicana

7/ Generalmente se mantuvo estable o con un ligero desligz,
esto aunado a la creciente inflacifn experimentada en el
pais respecto al exterior provocd una sobre valuacién
creciente del peso al iniciarse la década de los ochen-
tas.
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se hizo exageradamente gravoso, que aunado a la baja en las
exportaciones provocaron una reduccifn considerable en la

8/

disponibilidad de divisas.—~' Con el fin de mantener la de-

manda interna, y dada la escasez de oferta, el gasto pGblico
se elevé considerablemente manteniendo asi el nivel de impor-
taciones, haciendo necesario elevar el nivel de endeudamien=-

to externo, incrementindose de esta forma las presiones so-

bre el tipo de cambio.

Los efectos desfavorables en los t&rminos de intercam=-
bio, aunados a la creciente inflacién interna y al desequi-
librio de la oferta y demanda agregados, afectaron la ba-
lanza de pagos. Fue asi, que a mediados de 1981 se decidiéd
adoptar disposiciones que absorbieran en alguna medida las
influencias negativas sobre el dé&ficit del sector pﬁblicogl,
sin embargo, la especulacifén cambiaria se hizo m8s evidente
al finalizar el ano presionando a gque, en febrero de 1982,

se decidiera iniciar un perfodo de flotaciftn del tipo de

cambio.

Para 1982 la economia mexicana enfretaba un panorama
no muy halagiiefio, ya que, las presiones externas e internas

se agudizaron a lo 1largo del afio y provocaron un des-

g8/ Para 1981 esta se estimaba cercana a los 10 mil millones
de d&lares. -

9/ Estas medidas inclufian una reduccidén del gasto pGblico en

4 $ para la segunda mitad del ano, restricciones en los

permisos de importacidén, incremento en algunos aranceles

y para finales del afico aumentos en los precios de la ga-

solina.
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plome en el ritmo de la actividad econfmica, una aceleracidn
en la inflacién y serias dificultades en la operacidn de los
mercados cambiario y financiero 10/. Para invertir esta ten
dencia las autoridades mexicanas adoptaron una serie de medi
das gue en el corto plazo resultarcn ser insuficientes para-
detener las salidas del capital y evitar el deterioro de la-

posicién de la balanza de pagos.

Esto es, en febrero de 1982 se nivels el tipo de =~
cambio, se redujo el gasto del sector pGblico en un 8% en to
das las partidas, con .excepcidfn del servicio de la deuda y -
de salarios, se disminuyeron las importaciones plGblicas y -
privadas, se adontaron medidas de requlacibn monetaria, se -
incrementaron los avoyos fiscales con el fin de proteger a -
las empresas de los efectos post-devaluatorios, y con el fin
de mantener el vpoder adquisitivo se otorgd un aumento sala--
rial de 30, 20 vy 10 vor ciento de acuerdo al nivel salarial.
Desafortunadamente estas politicas no fueron suficientes pa-
ra eliminar la creciente especulacidén contra el tipo de cam-
bio dual, el cual no pudo frenar la demanda de divisas. Con
el fin de encarar las necesidades de liquidez las autori@a——
des mexicans decidieron en Septiembre de ese aifio establecer-

el control generalizado de cambios.

Por otro lado, dada la politica de endeudamiento --

que se habfa sequido y la escasez de reservas que enfrentaba

10/ Un andlisis de la situacidn prevaleciente se encuentra-
en: Banco de Mé&xico, "Informe Anual de 1982", publica-
do por Banco de Mé&xico, en México, D.F., (1983).
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el pais, fue necesario gque en Agosto de 1982, el Gobierno Me-
xicano solicitara a la comunidad bancaria internacional una
prbdrroga de 90 dias para los pagos de capital correspondien-
te a la deuda del sector pGblico, con el fin de reestructurar-
la. Asimismo, dada la escasez de reservas que encaraba el

11/

pais, se recurrieron a convenios "swap" con el Banco de la

Reserva Federal de E.U.A. y con el Banco de Pagos Internacio-

nales.

Fue en noviembre de 1982, cuando las autoridades mexi-
canas decidieron recurrir al Fondo Monetario Internacional,
disefiando un programa de ajuste a tres ahos para utilizar
los recursos bajo un Convenio de Facilidad Ampliada.lz, La
carta de intencién (ver anexo) que se firmd inclufa un paque-
te de medidas econbmicas encaminadas a la correccifén de los
desequilibrios econfmicos y financieros, con el fin de reg?e-
sar a la ruta de crecimiento sostenido que habia experimenta-
do la economia. Los lineamientos mis importantes de dicho
programa, estaban dirigidos hacia una disminucién del creci-
miento del gasto pfiblico y del establecimiento de una politi-
ca cambiaria acorde a las necesidades del pais, con el fin

de eliminar los desegquilibrios en balanza de pagos.

11/ Estos convenios son créditos a muy corto plazo gue se
efectfian entre los bancos centrales de los paises.
12/ En aguella &poca el acceso de Mé&xico a los recursos del
FMI, bajo esta facilidad, le permitian obtener DEG 3611.25
millones en un periodo de tres anos.
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Esto es, se program$ gque el dé&ficit financiero como pro-
porcitn del PIB no deberia ser mayor al 8.5 % en 1983, al 5.5 %
en 1984 y al 3.5 % en 1985, asimismo, dada la excesiva dependen-
cia con el exterior, la utilizacifn de recursos externos no de-
beria exceder a 5 mil millones de d&alres en 1983, procurando
reducir el uso de los recursos como proporcién del PIB en anos
subsecuentes.lé/ Con el fin de incrementar los ingresos del
sector pfiblico, se revisaron los precios y tarifas de sus bie-
nes; se adoptaron disposiciones fiscales tales como la aplica-
cidn de una sobre-tasa del 10 % del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas de mayores ingresos, Yy 6&e revisb el Impues-

to al Valor Agregado (IVA)-14/

En lo gque respecta al gasto, de
gobierno, se previd la revisién de las principales medidas pre-
supuestales, en particular los programas de inversién no prio-
ritarios y los gastos corrientes vinculados a ellos. Se esta-
blecieron metas presupuestales que establecfian un incremento del
4.4 3 de los ingresos de gobierno como porcentaje del PIB, asi-

mismo, una reduccibn del 2.3 % del gasto de gobierno respecto a

los niveles alcanzados en 1982.

La politica monetaria y financiera se enfoc6 con el fin

4

de mantener la actividad productiva, por medio de 1la ‘ca- -

13/ En la carta de intencién gue se firmd en 1984 se estable-
ci6 un limite de 4 mil millones de délares al endeudamien-
to del sector pfiblico en ese ano.

14/ Este pasd de una tasa general del 10 % al 15 %, se fij6
en 6 $ para la mayoria de los alimentos industrializados
y medicinas, gque anteriormente se encontraban exentos, Yy
se establecid en 2(Q % para ciertos bienes de consumo sun-
tuario.
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nalizacién del ahorro privado a través del sistema financie-
ro. Se establecib una politica flexible de tasas de interés
y se fomenté el desarrollo del mercado de valores, asimismo,
se pensd que las tasas de interé&s deberfan moverse hacia la =~
baja cuando comenzara a dar resultados el programa de ajuste

y la tasa de inflacibén empezara a disminuir.

En materia de politica cambiaria se decidif resta--
blecer el tivo de cambio dual el 20 de diciembre de 1982, 15/
con miras a adecuarlo a los desarrollos de la economia con -
el fin de aue mantuviera la competitividad de las exvortacio
nes de bienes y servicios y,a mediano olazo, facilitara la --
reorientacién del aparato productivo. Se vens$ en mantener-
temporalmente este sistema cambiario,ya gue al evolucionar -
el nrograma se perseguia recuperar la normalidaden las tran
sacciones con el exterior. Por otro lado, se previd la revi
sién de la estructura arancelaria, los incentivos a la expor
tacibn y los reguisitos de permiso previos para importar con
el propbsito de racionalizar el sistema de proteccifn e inte
grar el aparato industrial mexicano con miras a hacerlo mds-

eficiente.

Finalmente, se plantearon medidas tendientes a evitar el de-

terioro del avarato oroductivo, entre ellas, se dispuso que-

15/ FEste sistema tenia algunas modificaciones respecto al -
establecido en agosto de ese arno.
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las empresas paraestatales procuraran sustituir importacio-

nes. Asimismo, se establecid el Fideicomiso para la Cobertura
de Riesgos Cambiarios (FICORCA) por medio del cual se reestruc-
turarian a largo plazo los pasivos externos del sector privado
gue représentaban una carga muy fuerte para las empresas y cons-

tituirian una amenaza contra el aparato productivo.

Todas estas politicas estaban sujetas al cumplimiento de
metas trimestrales de las variables que :a juicio del FMI son
bisicas para el desarrollo de la economia. Esto es, se esta-
blecieron topes al endeudamiento externo del sector pfiblico,
al financiamiento del Banco de México al sector pGblico, al dé-
ficit global de &ste y a los activos internos netos del Banco
de Mé&xico o cré&dito primario; asimismo, se calendariz® un nivel
de acumulacidn minimo de reservas y se establecid gue los atra-

sos de pago corrientes en que habia incurrido la economia me-

xicana debfan reducirse en forma ordenada;lﬁl

La respuesta de la economia mexicana ante las politicas
establecidas refleja la recesi§n esperada al aplicar el progra-
ma de estabilizacién. Tal como se pruede apreciar en el Cuadro
nimero 12 (ver anexo) el PIB real disminuy® en 4.7 % y pof con-
siguiente el PIB percédpita, la inflacién (medida por el

Indice de Precios al Consumidor) bajé su ritmo de -—-

16/ Un detalle de las metas establecidas se encuentra en el
Memor&ndum Técnico de Entendimiento (ver anexo).
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crecimiento a 80.8 %.l—/ Se registrd un superdvit' en la cuenta
corriente de 5545.7 millones de d6lares, reflejindose en el in-
cremento en la acumulacifn de reservas 3100.8 miles de millones
de dSlares. Por otro lado, el déficit financiero del sector
pGblico como porcentaje del PIB a precios corrientes pasé de
17.63 2 a B.72 %, es conveniente seiflalar gque no se alcanzd el
nivel deseado de 8 % por varias razones. Originalmente se pro-
gramd el cierre de 1982 con un ligero crecimiento del producto
real de 2 %, una inflacitn del 75 % y un déficit como propor-
cién del PIB del 16.5 %, no obstante, el PIB cayd en 0.5 % la
inflacidén fue cercana al 100 % y el déficit financiero como
proporcién del PIB fue 17.6 %, es por eso gue, al partir de una

base mayor a la estimada (17.6 %) la reduccifén a 8.76 % es com-

prensible.

El objetivo primordial al establecer el programa de -
ajuste fue el de mejorar la posicibn del sector externo de la
economia, en principio se cumplié é&ste tal como lo refle-
ja el superévit en cuenta corriente alcanzado (5545.7 mi-
llones de d6lares). Cabe sefalar Que la relaci®n cuenta
corriente-PIB disminuy86, como era de esperarse pasd de -
4.99 % a 4.01 %, debido a gque la contraccibn en las impor£a-

ciones, en respuesta a los controles establecidos a 1la poli-

17/ Originalmente se habia estimado que descenderia a un 55 %
pero dadas las fuertes espectativas inflacionarias y la
liberacidn de gran parte de los bienes controlados (es-
tos se incrementaron en 78.3 % en el ano) se considera
un descenso apropiado en nivel de precios.
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tica cambiaria, fue exageradamente fuerte y la baja en el -~
producto superior a lo esperado, esto se refleja en forma --
clara en la razbn balance general exportaciones el cual se =
incrementd en un 129.3%. Este hecho explica en gran medida-
el aumento exagerado en el nivel de reservas gue experimentd
el pais va que, originalmente se habfa programado una acumu-
lacién de 2000 millones de d&lares, y efectivamente éstas se
incrementaron en 3100.8 millones. Por otro lado, se pone en
claro la reduccibn del cré&dito doméstico 18/ en 204.6 miles
de millones de pesos siendo gue se le habia permitido un cre

cimiento de hasta 104 miles de millones de pesos,

El nivel de ahorro de la economia mexicana se incre
mentd considerablemente al elevarse la captacitn de la banca
comercial en un 60%, esto se debid principalmente a la reac-
cidén del pGblico ante las politicas de tasas de interés y a-
las decrecientes espectativas inflacionarias. Con esto se -
espera que por medio del efecto multiplicador se reactive la

economia en 1984,

ITI.2 (¢) Algunos Comentarios Sobre los Programas.

Tanto el Programa de 1976 como el de 1982 se aplica

ron en situaciones dificiles para la economfia mexicana, de -

18/ Medido como el flujo de M1l menos el stock de reservas.
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hecho, el programa de 1982 es una consecuencia clara de la
recesifén experimentada a nivel internacional a partir de

1979; ya gue, por un lado se conjugaron los efectos externos,
esto es, el alza en las tasas de interés y la baja en los pre-
cios del petrbleo que afectaron la posicién externa de México
y el servicio de su deuda. Y por otro lado, las politicas
internas expansionistas motivadas por el auge petrolero, gue
lo orillaron a recurrir a los mercados internacionales pri-
vados de capital, con el fin de mantener el acelerado ritmo

de crecimiento de su demanda agregada.

Es claro en los dos programas, cﬁmo las politicas que
se implantaron estaban dirigidas hacia el ajuste de los de-
sequilibrios en la balanza de pagos, al controlar el crédito
doméstico y el gasto de gobierno por medio de los "precios
claves" de la economfa. De hecho, en ambos programas se
buscé disminuir el dé&ficit financiero del sector ptblico, por
medio del incremento en sus ingresos y en el financiamiento
no inflacionario del mismo; esto se refleja en la creacidn
de los CETES, el incremento en los precios de los bienes y
servicios pGblicos, en los ajustes de la politica fiscal, .
etc. Asimismo, no se dejé a un lado el gasto de gobierno;

va gue, en ambos programas se redujeron los subsidios innece-

sarios y se aplicaron medidas de racionalizacién del mismo.

Por otro lado, cabe sefialar que en los dos programas

se establecieron metas al endeudamiento externo del sec-
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tor pGblico, con el fin de disminuir el grado de exposicibn
del pais v el financiamiento inflacionario del déficit del sector ptblico
asf mismo, _al reqular el financiamiento del Banco de México al-

sector opGblico se asequrd la estabilidad del sistema.

Esto es, al seguir pnoliticas realistas en lo que -
respecta al tivo de cambio, dado gue tanto en 1976 como en-
1982 este se encontraba sobrevaluado, se buscS el nivel de-
equilibrio con el fin de incrementar la competitividad de -
los bienes exportables y al mismo tiempo nivelar las tran--
sacciones con el exterior de la economfa. Esto es evidente
en el programa de 1982 con el superivit sin precedente en -
la cuenta corriente y con la acumulacidn excesiva de reser-

vas gque tambi&n era un objetivo en los programas.

En los dos programas, se buscé reactivar la econo--
mia a través de la canalizacidén del ahorro interno por medio
de las politicas de tasas de interés y la modernizacién del
sistema financiero. Esto se hizo con el fin de no recurrir
al financiamiento inflacionario de la economia, la cual que
dd "atada" al impnlantarse toves al cré&dito domé&stico, el -~-
cual asegur® nor un lado el incremento en las reservas y =--

por otro un freno indirecto al gasto del sector pdblico.

Al reducirse en ambos programas el crecimiento del

PIB y mantenerse la tasa de crecimiento de la poblacibn en-
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niveles considerablemente altos 19/ el grado de "bienestar"
de la economia se vi6 fuertemente afectada, dada la baja en-
el PIB percépita. Por otro lado, se plantearon enambos progra
mas politicas salariales realistas pero el ritmo de inflacidn
se mantuvo a niveles elevados, con lo que los aumentos sala-

riales no fueron compensados.

En lo gque va del programa de 1982 se muestra clara-
mente que la economfa mexicana esti experimentando un perfodo
de recesidn fuerte, si la experiencia de otros paises se - -
aplicara al caso Dodr;a esperarse que ésta retome su ruta de

crecimiento en los oréximos anos.

o Ly

13/ Cercanas al 2.9% anual,
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CONCLUSIONES.

Dada la situacién econSmica actual de los paises en de-
sarrollo, no es posible que se mantengan las politicas gque han

1/

prevalecido,=' ya que, la merma en las reservas internacionales
no soprtar8 mucho para mantener los déficit en balanza de pa-
gos; asimismo, como ya es evidente, a partir de 1982 es difi-
cil que los paises sostengan sus dé&ficit por medio de endeuda-
miento externo; dado gque, este déficit significa una pé&rdida
del balance de la economia, es necesario que los paises apli-
gquen medidas correctivas con el fin de restaurar el equilibrio.

De hecho, la solicitud de recursos al FMI se ha incrementado

recientemente y se espera gue aumente.

A manera de conclusiones, puede esperarse que al entrar
los paises en desarrollo a programas de estabilizaci6n con el
FMI, existan cambios en esas economias. Si se supone que
los programas que se apliquen en la actualidad tendr&n un
efecto similar al gue han tenido en los anhos anteriores y que
la base tebrica en gue se basan funciona, es de esperarse éue
en el corto plazo exista una recesifn fuerte en los paises que

acudan al FMI, y por lo tanto, en el comercio por parte de

ellos, generando una mejora en la posicién individual del balan-

1/ Generalmente expansionistas y financiadas a través de los
mercados internacionales de capital.
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za de pagos. Asimismo, es factible que desciendan la produc-
ci6tn y la inversifn por un lado, Y gque se incremente el aho-

rro individual por otro, con su consecuente baja en el consumo,

Si estos desarrollos se dan, implican un panorama no
muy halagilefio para los paises en desarrollo, de hecho, los
efectos restrictivos se hubieran podido aligerar o eliminar
(dependiendo del pais) si se hubiera programado el financia-
miento en el d&ficit en cuenta corriente. Esto es, si en lu-
gar de haberse financiado los paises por medio de endeudamien-
to, como fue el caso de Mé&xico, hubieran recurrido a los pro-
gramas del FMI o prescindido de estos recursos extra,zl no hu-
bieran incurrido en los déficit en cuenta corriente tan gran-
des y obviamente puesto en evidencia sus reservas internacio-
nales. Es importante sefialar gue no se pretende poner como
solucién inica un programa de estabilizacifn del FMI, dado
que &stos tienen ciertas deficiencias gue se describen poste-
riormente, es necesario que los paises programen indiﬁidualmmr
te el uso eficiente de sus recursos con el fin de evitar el
tener que aplicar politicas muy restrictivas. Ya gue su efecto
podria haber sido menor, a la larga implican un costo social
muy elevado, tal como lo muestra el caso de Mé&xico con los

descensos del PIB per-cdpita y la cafida en los salarios reales.

2/ Hay gque recordar que gran parte de los recursos gue obtu-
vieron la mayoria de los paises en desarrollo se destina-
ron a programas de inversifn ambiciosos.



A nivel tef6rico se ha criticado a los programas el he-
cho de que al desplazarse del financiamiento por medio de deu
da, al financiamiento por medio del dinerco, se incurre en un

3/

perfodo deflacionario fuerte.= Caba senalar que los progra-
mas de estabilizacién que aplica el FMI son para ajustes a =
corto plazo, dado que se supone gque el desequilibrio en la ba
lanza de pagos es coyuntural. Esta caracterfstica hace que -~
tengan un costo muy alto, ya que como lo demuestra la eviden-
cia recopilada por Donovan Yy el caso de Mé&xico, los efectos

en la produccidn y por consiguiente en el empleo son muy fuer
tes. Serfa conveniente gque los programas se aplicaran a pe--
rfodos de tiempo mé&s grandes con el fin de evitar este costo

social alto. No obstante, es conveniente sefalar gue dada la
estructura politica de los paises en desarrollo, es diffcil -

que se acudiera a programas con una duracifn mayor de tres -~

anos.

Cabe sefialar que los programas que aplica el FMI al ba
sarse en el enfoque monetario de la balanza de pagos presupo-
ne la existencia de mercados internos perfectos, lo que impli
ca que el mecanismo de precios es efectivo. Hay gque tener-en
cuenta que los programas se aplican a paises en desarrollo -

donde existen controles de precios bien establecidos y que ge

3/ Roger Dornbusch. "Stabilization Policies in Developing -
Countries: What Have We Learned?" World Development, =
Vel. 10, No. 9. pp. 701-718. Impreso en Gran Bretana.
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neralmente al liberalizar el mercado se incurre en presiones

inflacionarias muy fuertes; asimismo, no es posible liberali~
zar todos los precios y eliminar los subsidios, dada la exis-
tencia de presiones sociales. Asimismo, es muy comin la crea

cién de mercados negros en estas economfas.

En general, cuando los especialistas del FMI- aplican -
un programa de estabilizacién tienden a suponer un crecimien-
to en los precios y en el nivel de importaciones, y con ello
predicen el ingreso y finalmente estiman la demanda agregada.
Con ello, establecen los topes o metas que debe seguir el - -
pafs en las variables ”claves“i/ de la economfa. Hasta agqui
ya existen varios problemas. Esto es, primero, al suponer un
crecimiento dado en los precios y en el nivel de importacio--
nes, ya se parte de una base errSnea, dado que por lo general
se subestima el nivel de crecimiento en los précios, conlle--
vando a una estimacifn errfnea del nivel de ingreso. Segundo,
si se tiene una base de estimacién de la demanda agregada - -
errfnea, debido al ingreso, entonces las metas que se esta- =

blezcan van a ser en funcién de un "mundo ficticio"; esto es,

4/ Generalmente éstas son: el crédito domé&stico, las reser-

vas internacionales, el financiamiento de la banca central
al gobierno federal, el nivel de endeudamiento de la econo
mfa, el financiamiento del déficit del sector pdblico, y
algtdn otro agregado que se considere conveniente como la -
acumulacién de atrasos con el exterior por parte del go- -
bierno central.
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en la mayoria de los programas que establece el FMI se fijan
metas nominales, por ejemplo, el dé&ficit en relacién al PNB,

al establecerse un crecimiento errfnec en el PNB obviamente

la proporcién puede variar y componerse de muchas formas gque-
dando ambiguo el tope a alcanzar. Asimismo, el déficit se pue-
de restringif mis de lo estimado y occasionar una dilaci6n mayor
a la prevista. Otro problema en gque se puede incurrir, es el
de generar una acumulacidn excesiva de reservas que tiende a

5/

reforzar el esfuerzo deflacionario en la economia.=

Recientemente se ha implantado una moda de preanuncio de
las modificaciones en los tipos de camibo en gran parte de los
paises en desarrollo con programa, al unisono, se han estable-
cido reformas en las politicas de tasas de interé&s con el ob-
jetivo de incrementar el ahorro interno. En la mayorfa de los
paises se ha tendido a abandonar esta préctica, dado gue pre-
sionan fuertemente a la balanza de pagos y se ha optado por
politicas de depreciaciones frecuentes sin preanuncio o a sis-

temas altamente restrictivos.

Como se menciond, unas de las herramientas de politica "clave"
en los programas del FMI son los tipos de cambio y las tasas de

interé&s, de hecho, la forma mds directa de regular la balanza de

5/ Ver el caso de México, el cual se estimé con variables muy
diferentes a las experimentadas en 1982,
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pagos es por medio del tipq de cambio. Aqui cabe sefalarx que
por un ladeo, si se elige seguir un per;odo de devaluaciones =
continuas hay que senalar que esta politica en algunos casos

genera distorsiones fuertes en la economia, dado que el tipo

de cambio nominal se puede disparar por la demanda especu-

lativa del dinero y quedar por arriba del tipo de cambio real,
Por otro lado, si se decide implantar un control de cambios =~
aparte de incurrir en altos costos al mantener un aparato bu-
rocri&tico enorme, se puede caer en el error de.establecer un
tipo de cambio nominal por abajo del tipo de cambio real., El
hecho de que se mantengan tipos de cambio irreales, tanto por
arriba como por abajo del de equilibrio, puede generar presio
nes en las reservas, y por consiguiente, en la balanza de pa-

gos, tal como ha sido el caso de Mé&xico en los dltimos ahos.

En relacién a las politicas de tipo de cambio, es con-
veniente hacer un breve comentario. Respecto a las tasas de
interé&s, si se mantiene el tipo de cambio fuera del de equi-
librio, se debe mantener una politica de tasas de interés -~
reales positivas, agquf hay gque tener mucho cuidado, dade que
por un lado, se incrementa el ahorro, pero por otro, se tien
de a restringir la inversidén, con su ya mencionado incremen-

to en el desempleo.
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Finalmente, se puede conclﬁir gue las metas de tipo de
cambio en combinacifn con la deflacifén monetaria llevan a una
sobrevaluaci®tn real del tipo de cambio. Asimismo, la baja en
la tasa de inflacifn eleva el deseo de mantener el dinero en
balances en efectivo, desvidndolos de la produccitn, causando
deflacifn y una tendencia a elevar las tasas de interé&s reales,
ocasionando la consabida baja en la inversién y obviamente un

incremento en el desempleo.

A nivel general, los programas de estabilizacidn del FMI
son necesarios para ajustar a las economias en desarrollo, de-
bido a gue s6lo cuando recurren a €l, los gobiernos programan
en forma "razonable" el gasto pfiblico. No cbstante, gue se
tiene en cuenta el costo social en que incurren,é/ no debe
olvidarse que en la mayoria de los casos es "necesario". Dado
que, segln lo demuestra la experiencia de los paises latinocame-
ricanos, s6lo cuando aplican un programa de estabilizacidn
(contratado con el FMI) controlan el défiéit del sector pfblico

(que la gran mayorfia de las veces es la causa del desequilibrio

externoj .

6/ Esto es, la baja en el PIB per cépita, la pérdida de valor
del salario real, etc.
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CUADRO 1

LISTA DE PAISES MNMIEMODROS DEL Fu1" 69
{Seqin 1a clasificacién de éste)
al 31 de mayo de 1984, |
I
PAISES MIEMBROS DE LA O0cDE Y

Otros patses en desarrollo
importadores de petrdleo 5/

Pafses en desarrollo -
no-petroleros expar---«
tadores de manufacturas

Paises Industriales

Principales Industriales
Alemania Federal Australia Grecia Turqufa
Canadi Austria Portugal
Estados Unidos Bélgica
Francia Dinamarca
1talia Espaiia
Japén Finlandia
Reino Unido Islandia
Irlanda
Luxenburgo
Nueva Zelanda
Noruega
Paises Bajos
Suecia
P AT S E S E N D E S ARRODLLO

Pafses Mierbros de 1a 0ptp 27 Exportadores Nc-Petroleros Pafses Importadores Netos de Petrdleo

Exportadores No-petroleros de petréleo 3/ i::g:t:“"s- Exportadores netos De bajo ingreso Otros
de Petréleo 3/ exportadores €. pe= de manufacturas 4 . 5
= tréleo
netos de pe+e
trélec
Argelfa Ecuador Qadn gahrein Argentina Afganistédn Antigua
Arabia Saudita Gabtn Bolivia Brasil Alto Volta vy Barbuda
Emiratos Arabes Egipto Corza Bangladesh Bahamas
Unidos Malasia Israel in Barbados
Indonesia México Singapur Bhutan Belice
lrén Perd Sudifrica Birmania Sotswana
Iraq : Rep. Pop. Yugoslavia Burundi Cameriin
Kuwait del Congo Cabo Verde Colombta
Libia Rep. Arabe Comoros Costa de
Niger{a Siria Chad marfil
Quatar Trinidad y China Costa Rica
Venezuela Tobago Etiopfa Chile
Tinez Gambia Chipre
Buinea Djiboutt
' Guinea - Bissau Dominicana
Haitf €1 Salvador
India Fiji
Islas Salomsn Filipinas
Kampuchea Ghana
Kenya Granada
Lesotho Guatemala
Madagascar Guinea -
Malawi Ecuatorial
Maldiva Guyana
Malq Honduras
Mauritania Hungria
Nep2l Jamaica
Niger Jordania
Pakistan Libano
Ren. Centroafricana Liberia
Rep. Dem. Pop. de Lao HMalta
Rwanda Harruecos
Sencgal Hauricie
Sierra Leona Nicaragua
Somalia Panamé
sri Lanka Paya Nuevi
Suddn Guinee
Tanzanis Pardguay
togo Rep, Bominmu
Uganda nia
Yanuaty Samos Dccidental
Yiet Nam Sants Lucie
Zaire Santo Tomé y
Principe
San Vicente
Seychelles
Suriname
Swazilondta
Tailandia
Uruquay

Vemen, kep, Arabe
Yemen, Rep. New, Py
Zambia

2imbabwe

1/ fNrqanizacifin de Cooperacidin g Cesarrollo Econdmice.
7/ UOrqanizaciln de Palies Lsportadures de Pelnileo,

37 Sus expartaciones de peatrdlen (netas de cuwalqguice importac(in da crndo} onn al menns 2/3 del total dn sus exportaciones, ademis eupoml |
31 ornes 110 miliones de bareiles 2] adin {17 de las

4} Su BlH por c-‘ipita no ercede o cayivalante de $350.00 dilarts 40 1900,
1

£ L1 P E0 -lr-

espnrLatinons anuales de petréleo en ol mundo),

.

Yron An pestiano ingreno que qoncrainecete exportan bienes primarion, asimismo, estén anuellnos malsers qua dugresaron "y
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CUADRO 5

73

ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE LOS PAISES EN DESARROLLO NO PETROLERQS 1979-83

(Cifras en miles de millones de dflares)

1979 1980 1981 1982 1983

TOTAL 395..3 475.2 559.6 633.3 668.6
1. Deuda a Corto Plazo 59.1 84.5 103.8 125.1 102.2
2. Deuda a Largo Plazo 336.2 390.8 455.8 508.2 566 .4
i) Acreedores Oficiales 133.4 153.2 170.2 189.3 211.9

ii) Acreedores Privados 202.8 237.6 285.6 318.9 354.5

FUENTE: Boletin de Indicadores Econdmicos Internacionales del Banco de México
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CUADRO 7 75

DEFICIT E IMPULSOS FISCALES DE LOS PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALES,
1977-83 1/

-(como porcentaje del PNB)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Déficit Fiscal de los 7
paises 2/ (-Déficit, +Super&v1t) -3.2 -3.6 -3.1 -3.5 -3.8 -4.7 -5.6
Déficit Fiscal de los 7 .
paises exceptuando a -3.7 -4.9 -4.6 -4.4 -4.7 -5.0 5.5
Estados Unidos
Impulsos Fiscales de los
7 paises 3/ {+expansionarios, -0.1 0.7 +0.4 -0.2 -0.2 -0.1 0.9
~-Contraccionarios)
Impulsos Fiscales de los
7 paises exceptuando a -0.3 1.3 -- =05 -0.4 -0.5 0.2

Estados Unidos

FUENTE: World Economic 0ut1ook,_FMI.

by,

2/

Se utilizaron medias ponderadas para componer los agregados de 1os pafses

con ponderaciones en cada afio proporcionales al valor en ddlares de Esta-

dos Unidos de 1os respectivos PNB en el afio anterior.
Incluyen a Alemania, Canadi, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y
Reino Unido.
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CUADRO 12

80
MEXICO: Variables Econémicas Seleccionadas 1/
1982 1983 CAMBIO PORCENTﬂ
PIB Real 903.8 861.8 -4.7
PIB nominal 9,417.0 17,429.0 85.1
Indice de Precios al Consumidor 2/ 423.8 766.1 80.8
Indice de Precios al Consumidor 3/ 303.6 1 612.9 ; 101.9
Balance en Cuenta Corriente 4/ -4,878.5 5,545.7 -213.7
Exportaciones 4/ 21,229.7 21,398.8 0.8
Importaciones (FOB) 4/ 14,437.0 7,720.5 -46.5
Reservas Internacionales 4/ 5/ 1,832.3 4,933.1 169.2
Pago de adeudos atrasados 4/ - - 1.1 - -
Balance General 6/ -3,202.7 3,101.9 -196.9
Déficit financiero 1,660.4 1,519.8 -8.5
M1 : 991.5 1,409.2 42.1
Captacidon de la Banca Comercial 2,564.4 4,103.5 60.0
Crédito de la Banca Comercial 1,914.4 3,145.9 64.3
- PORCIENTOS -
Déficit/PIB nominal 17.63 8.72 -50.5
Cuenta corriente/PIB nominal ~-4.99 4.01 -180.4
Balance General/Exportaciones 8.00 18.34 129.3
Crédito/Captacidn 0.75 0.77 2.7

FUENTE: Informe Anual del Banco de México, 1983.

1/ Cifras expresadas en miles de millones de pesos a excepcidn de Tos Tndices.
2/ Fin de periodo.

3/ Promedio de periodo.

4/ Cifras en millones de ddlares.

5/ Se utilizaron los Activos Internos netos del Banco de México.

6/ Se define como el cambio total en los reservas mas el cambio en el pago de atrasos



81

CARTA DE INTENCION DEL PROGRAMA DE 1976

México, D.F. a 13 de septiembre de 1976.

Sr. H. Johannes Wittewveen
Director Gerente,

Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C.

Estimado Sr. Witteveen;

1.- Durante los Gltimos dos afios, la economia mexicana fue mis -
afortunada que otros paises al enfrentarse con las severas presiones del
exterior. Esta se administrd® para mantener niveles relativamente altos de
la actividad econdmica doméstica, llevando a.cambios estructurales impor--
tantes en varios sectores clave de la economia, y cambiando a exportador -
neto de petrdleo. No obstante, los desarrollos econdmicos en el exterior
durante 1974 y 1975 tuvieron un impacto adverso en la economia del pais. -
Inicialmente, el fuerte incremento de los precies de las meterias primas y
de las manufacturas elevd los costos de importacidén substancialmente. En
esa época, México no estaba en la posicidn de tomar ventaja de la crecien-
te demanda extranjera debido al cuello de botella gque se habia desarrolla-
do en algunos de sus sectores industriales clave, tales como la generacidn
de electricidad, la produccidn de acero, petrogquimicos, cemento y petrdleo.
Posteriormente fue afectado adversamente por la recesidn de los paises in-
dustriales, que redujeron el voliimen de sus exportacicnes de bienes y ser-
vicios sensibles a cambios en el ingreso, taleg como las exportaciones de
manufacturas yde las industrias magquiladoras, y las ganancias del comercio -
exterior y el turismo, y deprimid los precios de algunos de sus bienes ex~
portables, tales como el algodén,la ganaderia y los minerales.

2.—- El Gobierno de México ha mantenido el nivel de la actividad
econdmica doméstica al enfrentar el impacto de la recesidn externa por me-
dioc de elevaciones graduales del gasto del sector pdblico, que presiona-
ran a las finanzas pllbicas, a pesar del fuerte incremento en log ingresocs
del gobierno y del sector paragubernamental. Desaforturadamente, 1a-éombi
nacién de inflacidn y recesidn externas, los costos financieros de los es-
fuerzos hechos para reforzar los sectores claves en la economia y sus con-~
secuentes efectos en el nivel de precios doméstico tuvieron un impacto ad-
verso en la balanza de pagos. El desequilibrio interno y externo agravd =
la erosidn de la competitividad internacional de México conforme el incre-
mento en los precios dmésticos sobrepasaba los del exterior. E1 grado de
esta erosién fue evidente cuando los principales socios comerciales de Mé-
xico comenzaron a experimentar una recuperacidn econdmica de la cual éste
no se beneficid en el grado que se habia esperado, Recientemente, la espe
culacidn en contra del peso llevd a nuevas presiones relacionadas con la -
balanza de pages, vy hubiera sido necesario utilizar grandes cantidades de
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endeudamiento externo para financiar los continuos- flujos especulativos de
salida de capitales.

3.- El Gohierno de México ha considerado necesario adoptar vn -
programa econdmico para el corto y el mediano plazo disefiado para restau-=-
rar una tasa adecuada de c¢recimiento econdmico real; incrementar significa
tivamente las oportunidades para empleos ventajosos de su creciente fuerza
de trabajo; elevar el ingreso per cipita real al nivel @ las ganancias de
productividad; estimular la formacidn de capital y ahorros domésticos; y -
de esta manera reducir la dependencia de México en el uso del ahorro exter
no; proveer el establecimiento no inflacicnaric para un desarrolio econémi
co seguro y una mejor distribucidn del ingreso, asegurandose que el incre-
mento en los precios dom@&sticos no exceda aquellos de los principales so--~
cios comerciales de Mé&xico con miras a restaurar el equilibrio dinémico de
la kalanza de pagos.

4.- El Gobierno de México ha informado al Fondo las principales
caracteristicas de este programa comprensivo anunciado por el Presidente -
de México el 12 de septiembre de 1976. Este programa abarca la decisidn -
de dejar gue el peso mexicano encuentre un nuevo nivel de equilibrio y una
variedad de medidas disefadas para gque la economia mexicana regrese a la -
ruta deseada. Las siguientes medidas han sido adoptadas bajo este progra-
ma: un impuesto a la exportacidn deisefiado para mitigar el impacto en los
precios domésticos del ajuste en el tipo de cambio y del incremento en los
ingresos del gobierno; la suspensidn, con pocas excepciones del régimen de
devolucion de impuestos (DECIS); v un desmantelamiento progresivo de con-—-
troles a la importacidn inecesarios y de reducciones de tarifas para impor
tar producots gue constituyen insumos importantes de la produccidn domésti
ca. Mas alin, los controles de precios sobre los bienes de consumo basico
y de materias primas continuarin y se ampliaran para evitar incrementos in
dehidos en los precios domé@sticos. Los ajustes de precios se permitirdn -
sdlo con base en incrementos de cosots, particularmente en el caso de pro-
ductos agricolas con el fin de evitar el desincentivar su produccién, 8Si-~
milarmente, el Presidente de México ha anunciado su intencidn de proponer
al Congreso un impuesto sobre las ganancias excesivas. Mas alin, para ase-
gurar que el pails se mueva firmemente hacia un desenvolvimiento econdmico
saludable en el futuro, la adopcidn del programa incluyendo las medidas —-
fiscales y financieras, ha sido anunciado. Estas medidas permitirin al dé
ficit del sector publico, financiarse con crédito bancario externo y domés
tico para gque se ajuste estrictamente a los dictados de una administracién
saludable de la economia nacional basado en metas cuantitativas estableci-
das por el Gobierno de Mé&xico.

5.- Dado el tiempo necesario para alcanzar los objetivos de este
programa es necesario obtener el soporte sb6lido de la comunidad financiera
internacional, de la cual el Fondo Monetario Internacional forma parte. De
acuerdo con esto, el Gobierno de México solicita la siguiente asistencia -
financiera para respaldar un programa enmarcado en el corto y en el media-
no plazo: (1) un retiro durante 1976 bajo la Facilidad de Financiamiento -
Compensatoria;:; (2) un retiro, tambi&n durante 1976, en el primer tramo de
crédito por el equivalente de DEG 134,125 millones; y (3) el uso de los re
cursos del Fondo por la cantidad equivalente a DEG 518 millones bajo un --
acuerdo de Pacilidad Ampliada efectivo a partir del 12 de enero de 1977, -
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con base en un programa para reforzar la economia en los afios siguientes.
Las autoridades mexicanas confian en que el Fondo considerara favorablemen
te elevar la cantidad disponible bajo el acuerdo de Facilidad Ampliada al
equivalente de DEG 749 millones, que es el 140 por ciento de la nueva cuoc-
ta de México de DEG 535 millones, una vez que esta nueva cuota entre en vi
gor. Asimismo, consultaridn al Director Gerente respecto a las mone
das compradas por el Fondo antes de hacer cualgquier compra bajo el acuerdo
de Facilidad Ampliada.

6.- En beneficio del Gobierno de México nosotros solicitamos el
uso de los recursos del Fondo, establecidos en el parrafo anterior, con ba
se en el programa previamente descrito y detallado posteriormente en el me
mordndum anexo. Como es de su conocimiento, México tendra un cambio de ad
ministracidn el 12 de diciembre de 1976. Debido a que la implementacidn -
del programa de ajuste a mediano plazo sustentado por un acuerdo de Facili
dad Ampliada del Fondo sera efectivo durante el mandato del prdximo presi~
dente, nosotros consideramos que su nuevo gobierno debe tener la oportuni-
dad de examinar este programa y los medios para implementario. Debe reco-
nocerse que un esfuerzo de ajuste viable en 1977 depende en gran medida --
de la deuda flotante del sector plblico a finales de ese afioc. Por lo tan-
to, la préxima administracidn en plenc ejercicio de sus facultades y en =«
vista de sus objetivos de politica econdmica, asegurara, y, conforme sea -
apropiado, notificara el programa global para 1os siguientes tres afos y -
las metas cuantitativas para €l primer ano, antes del 1% de enero de 1977.

Atentamente,

MARIO RAMON BETETA ERNESTO FERNANDEZ HURTADO
Secretario uae Hacienda Director General de
¥y Crédito Piblico Banco de México

ANEXQO
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PRIMERA CARTA DE INTENCION DEL PROGRAMA DE 1982.

México, D.F., a 10 de noviembre de 1982

Sr. Jacques de Larosiere,
Director Gerente,

Fondo Monetario Internacional,
Washington, D.C.

Estimado Sr. de lLarosiere:

1. Durante los Gltimos cuatro afos, la economia mexicana re-
gistrd sustanciales avances tanto cuantitativos como cualitativos. E1
crecimiento anual del producto interno bruto a precios constantes fue
de 8.5 por ciento en promedio, permitiendo que el ingresc real por per
sona aumentara en un 25 por ciento en el periodo. La formacidn bruta
de capital pasd del 22.4 por ciento del producto en 1977 al 29.5 por -
ciento en 1981 y se crearon mas de 4 millones de empleos. La meta es-—
tablecida por el presente gobierno en materia de energéticos fue satis
fecha plenamente, se logrd un gran avance en la autosuficiencia en ali
mentos y se multiplicd varias veces la produccién de muchas ramas im--
portantes de actividad econdmica. Los servicios de salud, seguridad -
social y educacidn aumentaron de manera considerable su cobertura.

2. Mientras que México crecia rapidamente, la economia inter
nacional se debilitaba y se adentraba en una profunda recesion con in-
rlacidn y aesempleo. Ademas, =l estancamiento ael comercio internacio
nal en los paises industriales y su creciente desempleo dieron lugar -
a la intensificacidn de politicas proteccionistas que afectaron en for
ma importante a las economias en desarrollo. Las tasas de interé&s pre
valecientes en los mercados financieros internacionales alcanzaron ni-
veles sin precendente, elevandose a casi tres veces entre 1977 y 1981.

3. En 1981, entre los principales factores externos que afec
taron la economia, sobresale la caida de los precios de las materias -
primas que México exporta. En particular, las reducciones en la deman
da y en el precio del petrdlec significaron una disminucidn en los in-
gresos externos con relacidn a las metas previstas para ese afio en lo:
planes de desarrollo, que no anticipaban un debilitamiento del mercado
mundial del petrdlec. El incremento en los pagos por concepto de inté
rés y la baja en el precio de los productos de exportacidn representa-
ron para México una reduccidn importante en la disponibilidad de divi-
sas, que se estimd en aproximadamente 10 mil millones de ddlares.

4, Lo anterior contribuyd a elevar el gasto plblico por enci
ma de lo programado lo cual, junto con la limitada expansidn de la ofer-
ta interna en ciertas :ramas de actividad, asi como la liberalizacidn -~
del sistema de proteccidn industrial en-algunas actividades, provoca——
ron vn aumento sustancial en el coeficiente de importaciones producto,
haciendo mas vulnerable a la economia mexicana frente al exterior, Si
bien el aumento de las importaciones ayudd en parte a absorber las pre
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siones inflacionarias, los niveles de las compras al exterior resulta--
ron muy elevadas. Asi, los desequilibrios entre la oferta y demanda -
globales, la mayor dificultad para exportar ante un mundo en recesidn
y la creciente sobrevaluacidn del peso, fueron agudizando el desequili
brio en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Para financiar es
te déficit fue necesario elevar alin mas el nivel del endeudamiento ex-
terno del sector piblico lo cual incrementd los costos por el servicio
de la deuda externa.

5. En 1981, el valor de las importaciones de mercancias ascen-
did a 24 mil millones de ddlares, 25% m&s que en 1980, el déficit en bie
nes y servicios fue de sdloc 3 mil millones, y hubieron de cubrirse inte~
reses de la deuda piblica y privada por cerca de 9 mil millones. Con =~
ello, el déficit en cuenta corriente se elevd alrededor de 12 mil millo-
nes, Para financiar este déficit y hacer frente a una fuerte salida de
capitales privados, el sector pfiblico aumentd su endeudamiento neto ex~~
terno en alrededor de 19 mil millones de ddlares.

6. La magnitud del endeudamiento externo y las presiones infla
cionarias llevaron al gcbierno a introducir una serie de medidas de ajus
te econdmico desde mediados de 1981, Se redujo en un 4 por ciento el gas
to piblico programado, se elevaron los aranceles, se aumentd el tipo de
interés interno, se instrumentaron medidas de encaje vy depdsitos especia
les para restringir la liquidez del sistema y aumentar las transferencias
financieras del sector privado al piiblico y se acelerd el deslizamiento
del peso mexicano.

7. Todo ello implicd revisar para 1982 la meta de crecimiento
real del producto interno, de mas de 8 por ciento anual que se habia al-
canzado en ahos anteriores, a una de alrededor del 6 por ciento. Conse-
cuentemente, el presupuesto federal se establecid a un inivel inferior a
precios constantes al realizado en 1981, Se impusieron limitaciones adi
cionales a las importaciones para reducir el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos a una cifra prevista de 10 mil millones de déla--
res y se programd limitar el endeudamiento externo neto para el sector -
piblico a no mas de 11 mil millones de ddlares,

8. Sin embargo, a medida que el programa econdmico del gobier-
no mexicano se esforzaba por corregir los principales desequilibrios, se
hizo evidente gue la recesidn mundial se intensificaba y gue se endure--
cian las condiciones para el otorgamiento de créditos, A los sustancia-
les pagos relacionados con el servicio de la deuda externa, .principalmen
te de corto plazo, obtenida a finales de 1981, se sumd una importante fu
ga de capitales hacia el exterior,

9. Ello precipitd un severo deterioro del sector externo y pro
vocd, en la segunda mitad de febrero pasado, una depreciacidn cambiaria
equivalente a una modificacidn del orden de 70 por ciento en la cotiza-~-
cidén de las monedas extranjeras en t&minos de pesos mexicanos. Para -~
valuatorio y como continuacidn del esfuerzo de ajuste, se instrumentaron
nuevas medidas: se redujo el gasto del sector piblico en un 8% en todas
las partidas, con excepcidn de las de servicios de la deuda y.salarios:
se programd una reduccidn en las importaciones piblicas y privadas, por
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un valor anual de 6 mil millones de dflares; se adoptaron, también, me-
didas adicionales de regulacién monetaria para reducir la liguidez; asi
mismo, sSe incrementaron los apoyes fiscales a las empresas con el fin -
de protegerlas de los efectos pos~devaluatorias. En este periodo, se -
otorgd un aumento salarial del 30, 20 y 10 por ciento de acuerdo al ni-
vel salarial; este incremento diferencial buscd proteger en mayor medi-
da el poder adquisitve de los.trabajadores sujetos a menores ingresos.

En su conjunto, las anteriores medidas no alcanzaron a eliminar
la incertidumbre scbre la viabilidad en el tipo de cambio,

10. En un esfuerzo por sanear las finanzas piiblicas y elimi-~
nar subsidios, las autoridades decidieron elevar, a principios de agos~
to, algunos precios y tarifas con el propdsito :de alcanzar un incremen-~
to anual de 130 mil millones de pesos, Los articulos afectados fueron,
entre otros, las tortillas, el pan, la gasolina, la electricidad y otros
combustibles,

11. A pesar de la magnitud de la devaluacidn y de los esfuer-
Zzos internos realizados en materia de politica econdmica, las condicio-
nes financieras que enfrentd México se hicieron m&s limitantes de lo =~
que ya eran y se agudizd la fuga de capitales, Ello obligd en agosto -~
de este afic a modificar la politica cambiaria, introduci@ndose un siste
ma dual que, sin embargo, tambiefi resultd insuficiente por si mismo.pa-
ra frenar la demanda de divisas que en aquel momento estaba siendo afec
tada por movimientos especulativos de capital.

12. En septiembre de 1982 Mé&xico establecid el control genera
lizado de cambios. Al mismo tiempo, el gobierno mexicano nacionalizd,
por causas de utilidad piblica, a los bancos privados del pais. Ello -
asegura ahora que el sistema financiero interno actilie con mayor apego -~
a la politica econdmica nacional.

13. Ademas, se tomaron medidas adicionaels para hacer frente
a las necesidades de liquidez internacional, Entre é&stas estid el apoyo
que se ha obtenido de las autoridades monetarias de doce paises y del ~
Banco de Pagos Internacionales, gue han otorgado a México lineas de cré
dito hasta por 1 850 millones de ddlares. -

14. En la actualidad, la deuda externa del pais, piblica y -~
privada, alcanza alrededor de 78 mil millones de ddlares, con una alta
proporcidn de obligaciones de corto plazo, Con el fin de enfrentar la
elevada carga que representa el servicio de dicha deuda y la escasez de
fondos en los mercados de capital, el gobiernoc de México solicitd y ob~
tuvo de la banca internacional una prérroga voluntaria de 90 dias para
cubrir los vencimientos de los cré&ditos concedidos al sector piiblico. -
Asimismo, sa ha buscado gque la banca internacional otorgue un tratamien

to similar a la deuda externa contraida por el sector privado; algunos

atrasos en el cumplimiento de dichas obligaciones se espera queden re-~
sueltos en el corto plazo. Actualmente se estd preparando un plantea--
miento ante la banca internacional con wvistas a acordar un programa de
reestructuracidn de la deuda externa que mejore sustancialmente su es——
tructura de vencimiento. Por otra parte, las autoridades. decidieron -
pricticamente acabar dentro de la Repiiblica Mexicana con el sistema de
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depbsitos y préstamos denominados en moneda extranjera.

15, Las presiones que enfrenta la economia mexicana en el cor-
to plazo son considerables. Elleo impedird alcanzar las metas econdmicas
a que se hizo referencia, planteadas a principios de afio, que ya de por
s1 eran limitadas. La carencia de divisas harestringido seriamente la
actividad productiva, ya gue ha hecho necesario reducir el wvalor de las
importaciones de mercancias en mis de 35 por ciento con relacidn al re--
gistrado en 1981, Asi, se estima que en este afio €l producto interno ~~
bruto real no creceri en mids de uno por ciento, y que al finalizar el il
timo trimestre se habrin experimentado reducciones apreciables en térmi-
nos absclutos. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se
ra del ordende 105 5.8 miles de millones de ddlares, aproximadamente la mi
tad del obtenido en 1981, El1 déficit financiero del sector pablico alcan
zara alrededor de 16.5 por ciento como proporcidn del producto interno -
bruto. El1 déficit se ha afectado por el sustancial incremento en los ~—-
pagos por concepto de intereses de la deuda ~amplificados por las depre-
ciaciones cambiarias- y a la reduccidn de los ingrescs fiscales gue sur-
gen de las pérdidas cambiarias de las empresas y del lento ritmo de acti-
vidad econdmica.

16. La gravedad de la situacidn es todavia mayor si se conside
ra que los resultados esperados para produccidn. sector externo y finan-
zas plblicas, de por si criticos, no estan siquiera garantizados de no -
obtenerse un financiamiento externc adicional importante y de reestructu
rarse la deuda externa. -

17. Durante los proximos tres afios, es imprescindible gque la -
economia mexicana realice importantes ajustes que le permitan alcanzar ~
un crecimiento sostenido de la produccidn y el empleo, superar el dese-
quilibrioc externo, abatir los iIndices de inflacidén y fortalecer las fi--
nanzas plblicas. Ello hari posible que, pasado este periodo de ajuste,
la economia alcance de nuevo su potencial de crecimiento a largo plazo.

18, El programa de ajuste buscari elevar el ahorro interno, -
tanto plblico como privado. Con este esfuerzo se racionalizard el gasto
del sector piblico, y se aumentariny reestructurarin sus ingresos, me- -
diante medidas tributarias y de precios y tarifas de las entidades para-
estatales. El saneamiento de las finanzas pUblicas permitirad fortalecer
el papel rector del Estado dentro del marco de economia mixta que preva-
lece en México. Todo ello bajo un criterio de equidad social y de pro--
teccidn a los grupos de poblacidn de menores ingresos,

19. Con el fin de hacer compatibles los objetivos en materia ~
de finanzas del sector piiblico con los de produccién, de empleo, de ba—--
lanza de pagos e inflacidn se ha estimado que su dé&ficit financiero, co-
mo proporcién del producto interno bruto, no debe ser mayor al 8.5 por cien
to en 1983, al 5.5 por ciento en 1984 y al 3.5 por ciento en 1985. En =~
consecuencia con este esfuerzo y con vistas a reducir la dependencia en
el financiamiento del exterior, el endeudamiento piblico externo neto no
excederd de 5 mil millones de dSlares en 1983 y se continuarid la tenden-
cia a reducir su uso como proporcifén del producto interno bruto en los -~
siguientes dos anos.

20, Comeo se sefiald, con objeto de alcanzar las metas propues--
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tas de correccidn del déficit del sector plblico, se han venido instru--
mentando medidas de ingresos, particularmente en el rengldn de precios y
tarifas, y de raciopalizacidn del gasto, Las metas de 1983 requeririn =
un importante avance en este sentido; por lo que hace a los ingresos, =-
destaca la necesidad de continuar revisando los preciocs y tarifas que =~
han quedado rezagados en forma significativa ante el aceleramiento de la
inflacién. Ello permitird una mejora sustancial en las. finanzas de las
entidades del sector piiblico, junto con programas de revisidén en el gas-
to corriente, Estas medidas se hacen indispensables para dar base firme
al crecimiento de los sectores estrat@égicos que cubren dichas empresas,
disminuyendo su endeudamiento o la necesidad de subsidios de parte del -
gobierno federal. El criterio fundamental para la revisidn de los pre-~
cios y tarifas serid la equidad de los impactos distributivos de las modi
ficaciones. .

21. En materia impositiva seri necesario revisar la imposicidn
directa, reconociendo los impactos de la inflacién y la necesidad de apo
yar el financiamiento del gasto piiblico, sin descuidar la incidencia de
la estructura tributaria en la eficiencia de la asignacidn de recursos.
Con objeto de mantener la equidad horizontal se revisard el tratamiento
de los diferentes sectores, y se revisaran los mecanismos administrati-~
vos para abatir la evasidn y ampliar la cobertura. En materia de impues
tos indirectos, se revisar3i su cobertura y se procuraria la uniformidad -
en su aplicacidén.. Asimismo se revisarin los renglones no tributarios =
gque se han rezagado sensiblemente frente al incremento - en sus costos.

22, Por lo que respecta al gasto, las medidas de racionaliza-
cidn y ajuste que se han tomado, y las que en el futuro se adopten, ten-
drin su reflejo en el monto y composicidn del presupuesto de 1983, Asi-
mismo, se continuari con la revisién de las principales partidas presu--
puestales, sin gue ello implidque descuidar la atencidn a las necesidades
bisicas. En particular, se revisaran los programas de inversidn no prio
ritarios vy los gastos corrientes vinculados a ellos.

23, La politica monetaria y financiera, regida e instrumentada
por el Estado, estarid enfocada a mantener la actividad productiva pabli-
ca y privada, y en especial la de ramas prioritarias, mediante la canali
zacidon de un volumen de recursos crediticios, compatible con las metas -
de produccidn, de balanza de pagos y de combatir la inflacidn, Para -
respaldar este politica se adoptarin las medidas necesarias en materia -~
de tasas de interés y de regulacidn financiera, con el fin dé estimular
el ahorro y la intermediacidén financiera, reducir subsidios y evitar al
mismo tiempo alimentar presiones inflacionarias. En la determinacidn de
las tasas de interé&s se tomarin en cuenta, entre otros, su necesaria fle
xibilidad, la rentabilidad de otros activos vy un rendimiento atractivo =
para el ahorrador. Paralelamente, se fomentari el desarrollo del merca-
do de valores, con el fin de estimular fuentes alternativas de interme--
diacidn financiera, tratando de vincular mis directamente a los ahorrado
res con el proceso de formacién de capital.

24, Con el propdsito de proteger los niveles de vida de las -
clases populares y hacer participar equitativamente a los trabajadores
en los beneficios del crecimiento y la produccidn, la politica econdmi-
ca inducird que el movimiento de los salarios esté ligado a objetivos - .
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de empleo, de proteccidn a los niveles de vida de la clase cbrera y de -
su adecuada participacidn en el crecimiento del ingreso y la productivi-
dad, en el marco del programa econdmico del gobierno. La politica de pre
cios controlados se manejara con flexibilidad con vistas a no desalentar
la produccidn y el empleo, y con el animo de propiciar margenes razona-
bles de utilidades. Se racionalizaran los subisidios a la produccién y -
el consumo de forma tal que se reorienten hacia los grupos de menores -
ingresos que se busca proteger de los efectos nocivos de la inflacidn.

25, El sistema bancario actual fue establecido en condiciones
de crisis y las autoridades mexicanas lo iran adecuando conforme lo acon
sejen la experiencia y las circunstancias internas y extermas. Dentro -
de los objetivos de una politica cambiaria flexible se buscarid mantener
un nivel adecuado de competitividad de las exportaciones de bienes y serx
vicios, desestimular las importaciones nc indispensables y desalentar -
los movimientos especulativos de capital, todo @sto con el propdsito de
fortalecer la balanza de pagos y reconstituir las reservas internaciona-
les, dentro de los lineamientos generales de la politica econdmica. Re-
cientemente se ha establecido un mercado cambiario para la franja fronte
riza y zonas libres. El tipo de cambio en ese mercado esti determinado
por las condiciones de oferta y demanda en el Area. Las ventas de divi-
sas pueden ser realizadas por residentes locales y extranjeros, pero so-
lamente personas fisicas y morales residentes en la regidn pueden adqui-
rir divisas. Alin cuando actualmente el mercado cambiario opera sclamente
en la franja fronteriza y 2zonas libres, las autoridades mexicanas, a la
luz de la experiencia, evaluaran sus resultados. Las autoridades mexica-
nas mantendr3n temporalmente el actual sistema cambiario, durante la eje-
cucidn del programa, y como parte del proceso de consulta, se evaluaran
los avances y modificaciones que se hagan con el propdsito de recuperar
la normalidad en las transacciones con el exterior.

26. En las distintas fases del programa, se harin las revisio
nes requeridas para racionalizar el sistema de proteccidn, incluyendo la
estructura arancelaria, los incentivos a la exportacidn y el requisito -
de permiso previo para importar. La revisidn, cuyos resultados seran ob-
jeto de consulta, tendrad como propdsito reducir el grado de proteccidn -
para lograr una mayor eficiencia en el proceso productivo a efecto de -
proteger el interés de los consumidores, de mantener el empleo, de fomen
tar activamente las exportaciones de bienes y servicios y, de evitar uti
lidades excesivas por las ventajas oligopSlicas que deriven del sistema
de proteccidn. Al mismo tiempo, la revisidn de la politica de proteccidn
tomari en cuenta las practicas indebidas de competencia comercial gue se
originan en politicas de dumping de otros paises exportadores. En el mar
co de la politica de racionalizacidn al sistema de proteccidn, se propi-
ciara una mayor integracidén del aparato industrial mexicano con el fin -
de hacerlo mis eficiente.

27. En apoyo del programa de politica econdmica delineado en
parrafos anteriores, el gobierno mexicano solicita, por medio de la pre-
sente, acceso a los recursos financieros del Fondo Monetario Internacio-
nal a que tenga derecho dentro de un programa de apoyo financiero exter
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no mis amplio que permita cubrir los requerimientos de divisas del pais.
Dentro de este programa el apoyo del Fondo Monetario Internacional seria
por el equivalente al 450 por ciento de la cuota de México en ese orga-

nismo, bajo el primer tramo de crédito y en el marco de un acuerdo de Fa
cilidad ampliada por un lapso de tres afios,

28. Las autoridades de México consideran gue las politicas y
medidas descritas en esta carta, son adecuadas para alcanzar los objeti-
vos del programa, pero en caso necesario, tomaran medidas adicionales ra
ra alcanzar estos objetivos. Durante el periodo del Acuerdo, las autori
dades financieras de México y el Fondo Monetario Internacional celebra-
ran consultas periodicas de acuerdo con las politicas establecidas sobre
tales consultas, pera examinar el progreso que se realice en la instru-
mentacidn del programa vy en el cumplimiento de sus objetivos.

29. Como es de su conocimiento, el presente periodo guberna-
mental termina el préximo 30 de noviembre. Dado que. la instrumentacidn -
del programa de ajuste trasciende esa fecha, el nuevo gobierno, en pleno
ejercicio de sus atribuciones v a la luz de sus objetivos de politica -
econdmica y de los acontecimientos en la economia nacional e internacio-
nal, propondria en su caso los ajustes que juzgue necesarios y especifica
ra las medidas conducentes al cumplimiento de este programa. En particu-
lar, las consultas se iniciaridn antes de mediados de mayo de 1983 y pos-
teriormente se celebrarin consultas con antelacidn al primero de enero
de cada uno de los dos ahios, 1984 y 1985, con objeto de evaluar la ins-.
trumentacidn de las medidas que aqui se preven y la evolucidn de la acti
vidad econdmica durante el programa de ajuste, asi como conocer las medi
das de politica econdmica que sean relevantes para la instrumentacidn
del Acuerdo. :

Atentamente,

LIC. JESUS SILVA HERZOG F. LIC. CARIOS TELLC MACIAS
SECRETARIO DE HACIENDA Y DIRECTOR GENERAL DEL
CREDITO PUEBLICO BANCO DE MEXICO



MEMORANDUM TECNICO DE ENTENDIMIENTO DEL PROGRAMA
DE 1982

Mé&xico, D. F., 10 de noviembre de 1982.

De acuerdo al programa econdmico que se ha disefiado, y que est&
descrito en la carta de fecha 10 de noviembre de 1982:

1. El uso neto de crédito externo por parte del sector piiblico
que en los primeros nueve meses de 1982 ascendid a 6,966 millcnes de dola
res, Yy que esti programado en 5,600 millones de dSlares en 1982, estara -
sujeto a la siguiente calendarizacidén en 1983: no excedera de 1,250 millo
nes de délares en los primeros tres meses; de 2,500 millones de ddlares -
en los primeros seis meses; de 3,750 millones de dd5lares en los primeros
nueve meses; y de 5,000 millones de ddlares en todo el afno.

2. El saldo del cré&dito neto al sector pGblico por parte del Ban
co de México, que alcanzd 1,763 miles de millones de pesos a fines de sep
tiembre de 1982, y que estd programado en 2,310 miles de millones de pesos
hasta finales de 1982 estard sujeto a la siguiente calendarizacién en 1983;
2,525 miles de millones de pesos en el periodo enero-marzo; 2,689 miles de
millones de pesos en el periodo abril-junio; 2,791 miles de millones de pe
sos en el periocdo julio-septiembre y 3,097 miles de millones de pesos en -
el periodo octubre-diciembre.

3. E1l déficit global del sector piblice deberi reducirse de un -
nivel de 15 por ciento del PIB en 1981 y uno de aproximadamente 16.5 por -
ciento en 1982, a 8.5 por ciento en 1983; 5.5 por ciento en 1984 y 3.5 por
ciento en 1985. El1l déficit global del sector plblico, gque en los primeros
ocho meses de 1982 alcanzd 773 miles de millones de pesos y que estd progra
mado en 1,605 miles de millones de pesos en 1982, estarid sujeto a la siguien
te calendarizacidn en 1983: 360 miles de millones de pesos en los primercs
tres meses; 690 miles de millones de pesos en los primeros seis meses; - -
1,005 miles de millones de pesos en los primeros nueve meses y 1,500 miles
de millones de pesos en todo el ano.

4. Los activos internos netos del Banco de México estar@n sujetos
a la siguiente calendarizacidén en 1983; no aumentarin en mas de 21 miles de
millones de pesos en el periodo enero-marzo; 44 miles de millones de pesos
en el periodo enero-junio; 44 miles de millones de pesos en el periodo ene-
ro-septiembre; y 104 miles de millones de pesos en el periodo octubre-diciem
bre.

5. Las reservas internacionales netas del Banco de México, gque al
30 de septiembre de 1982 eran 734.7 millones de ddlares, aumentarin en - -
2,000 millones de ddlares en 1983, con la siguiente calendarizacidn: gque
no disminuvan en el periodo enero-marzo y gque aumenten en 500 millones de
délares en el periodo enero-junio; 1,000 millones de ddlares en -



el periodo enero-septiembre y 2,000 millones de ddlares para finales de
1983,

6. E1 sistema cambiario actual se caracteriza por la existen
cia de practicas de tipo de cambio miltiples y restricciones a pagos y
transferencias para transacciones internaciocnales corrientes. Durante el
periodo del programa, es la intencifn del gobierno de México evitar la
introduccidén de nuevas restricciones o la intensificacién de las existen
tes a pagos y transferencias para transacciones corrientes, de practicas
de tipo de cambioc miiltiple, o de restriccicnes a las importaciones por -
razones de balanza de pagos. Se evitari que surjan nuevos atrasos de los
pagos corrientes, y los existentes se eliminaran tan pronto como sea po-
sible. Se establecerd un sistema de depdsito de contrapartida én pesos,
sin garantia cambiaria, gue permitir3d gque los atrasos se identifiguen y
reduzcan en forma ordenada. De €stos, por lo menos 600 millones de d8la-
res se eliminaran durante 1983.

Las autoridades mexicanas y €l Fondo celebrarin consultas
antes de mediados de mayo de 1983 respecto a los avances realizados para
reducir estos atrasos. Ademds, en estas consultas se evaluaran los avan-
ces alcanzados y se identificaran las modificaciones necesarias en el ac
tual sistema cambiario con el propdsito de recuperar la normalidad en -
las transacciones con el exterior durante el periodo del programa. En el
caso de los atrasos, el plan para la eliminacidén de cualguier monto rema
nente seri acordadc con el Fondo durante las consultas programadas antes
del lo. de enerc de 1984,

7. México busca reestructurar su deuda externa con el fin de
alcanzar una estructura de vencimientos mis satisfactoria. Se espera gque
este proceso sea completado en el futuro cercano, y sus resultados seran
analizados con €l Fondo dentro del esquema de consultas establecido en
el Programa.

JESUS SILVA HERZOG F. CARLOS TELLO MACIAS



SEGUNDA CARTA DE INTENCION DEL PROGRAMA DE 1982

México, D.F., 3 de enero de 1984.

Sr. Jacques de Larosiere
Director-Gerente

Fondo Monetario Internacional
700 19th Street, N. W.
Washington, D, C,.

Estimado seifior de la Larosiere:

1. Nos dirigimos a usted para comanicarle los avances logra
dos a la fecha en la instrumentacidn del Programa Inmediato de Reordes.
nacién Econdmica, que el gobierno mexicano emprendid desde fines de ~-—
1982 y gque el Fondo Monetario Internacional apoy$ con un Convenio de
Facilidad Ampliada. También gqueremos aprovechar esta oportunidad para
comunicarle nuestros objetivos de politica econdmica para 1984,

2. En 1982 México experimentd una aguda crisis econdémica y
de balanza de pagos. Ese afio se observ® una fuerte contraccidn de 1la
actividad econdémica, un descenso del empleo, tasas de inflacidn inter-
na sin precedente; y una caida en las reservas internacionales del pa-
is de proporciones tales gque nos condujo a una virtuwal suspensidn de -
la mayoria de los pagos internacionales.

3. El Programa Inmediato de Reordenacidn.Econdmica adoptado
a fines de 1982 esta orientado a restablecer la confianza mediante la
correccién de los principales desequilibrios surgidos en la economia -
mexicana. Dicho programa hace hincapié en el fortalecimiento de las -
finanzas piblicas y el ahorro interno a fin de corregir el desequili~-~
brio externo y abatir la inflacién. Se considerd que la eliminacidn -
de esos desequilibrios era crucial vara sentar bases firmes que permi-
tan el crecimiento sostenido de la produccién vy el empleo,.

4. Para lograr estos objetivos, se regueria una dristica re
duccidén del déficit del sector pUblicor mediante el fortalecimiento de
las finanzas piblicas se buscd disminuir las presiones sobre los pre~=
cios internos y la balanza de pagos, asi como reducir la dependencia ~
del financiamiento externo. Se elevaron las tasas de interés para pro
mover el crecimiento del ahorro financiero, Se racionalizaron ios con
troles de precios, temando en cuenta su impacto sobre el poder de com
pra de los grupos de menores ingresos y sobre la produccidn; y la po;;
tica salarial se orientd el objetivo de proteger el nivel de empleo. -
Se adoptd una politica cambiaria gque restaurara la competitividad de -~
la economia y aumentara la disponibilidad de divisas, y se eliminaron
los subsidios cambiarios. Con el propdsito de fortalecer la capacidad
de nuestro pais para instrumentar sus politicas de ajuste, se llevaron
a cabo negociaciones con los acreedores externos para reestructurar la
deuda de corto plazo del sector piiblico, asi como las obligaciones de
mediano y largo plazos que vencian hasta diciembre de 1984. Ademas, -
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con el propdsito de estimular la reestructuracién de la deuda externa - -
privada y de distribuir con el tiempo las pérdidas cambiarias incurri--
das por las empresas, se establecid un mecanismo de cobertura de riesgo
cambiario (Ficorca) que permite absorber dichas pérdidas durante el pla
zo de la reestructuracién de la deuda, a la vez que ofrece cobertura --
contra nuevas pérdidas cambiarias durante dicho periodo.

5. A la fecha se ha obkservadec un avance sustancial en el lo-
gro de los objetivos del Programa Inmediato de Reordenacidén Econdmica.
Las finanzas pilblicas se fortalecieron considerablemente en 1983 y se =
estima que el déficit del sector pdblico se ajustd a la meta de mil 500
miles de millones de pesos considerada en el programa fiscal de 1983,

6. En 1983 los ingresos del sector piblico superaron en algu
na medida a los gque se habilan programado originalemtne. Ello refleja -~
el impacto de las disposiciSnes fiscales adoptadas desde fines 1982; é€s
tas incluyeron tanto medidas impositivas como la.adopcién de una politi
ca realista de precios y tarifas de bienes y servicios provistos por el
sector piblico. Los mayores ingresos del sector petrolero asi como la
mas elevada recaudacidn del impuesto sobre la renta vy de los impuestos
especiales sobre produccidn y servicios, compensaron ampliamente la me-
nor recaudacién del impuesto al valor agregado. .Este resultdé inferior
a lo proyectado originalmente debido a gque los niveles de las importa~~
ciones, de la actividad econdémica y el consumc de bienes y servicios ==
gravados por ese impuesto fueron inferiores a lo esperado,.

7. El gasto total del sector pablico fue algo superior a lo
que se proyectd para 1983, debido sobre todo a los mayores pagos por =~
concepto de intereses. En la mayoria de los otros rubros se mantuvo -
dentro, © inclusc por debajo, de los niveles autorizados originalmente.
Durante 1983 se llevd a cabo una cuidadosa evaluacidén de todos los pro-
gramas de inversion del sector plblico, a fin de seleccionar cuales se
deberian continuar, posponer o cancelar. En este proceso, se dio prio-
ridad a aquellas obras piiblicas con un alto contenido de mano de obra,
asi como a aguellos proyectos que se encontraban en una etapa avanzada
de realizacidn. Si bien este proceso de evaluacidn disminuyd el ritmo
de ejecucidn de algunos proyectos de inversidn piblica autorizados para
1983, permitird un uso m3s eficiente de los recursos de inversidn en --
los préximos afios.

8. La captacidn de ahorros por el sistema bancario superd ==
las proyecciones del programa, debido a gue el nivel y la estructura He
las tasas de interés se ajustaron con flexibilidad a los cambios en las
expectativas inflacionarias. La expansién del crédito otorgado fue in-
ferior a los vrogramado, como consecuencia de la contraccién de la de—-
manda de crédito por el sector privado,

9. La inflacidn se redujo de tasas mensuales de casi 11 por
ciento en diciembre de 1982 y enero de 1983, a tasas mensuales promedio
de alrededor de cuatro por ciento en el periodo agostornoviembre de ~ -
1983; se estima un aumento de los precios en 1983 del orden de 80 por -~
ciento. Los avances alcanzados en la lucha contra la inflacidn fueron
posibles no s8lo por la reduccidn de las presiones.de demanda, sino tam
bién por la cooperacidén % sentido de responsabilidad del pueblo de Méﬁi
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co. Cabe destacar la solidaridad del movimiento obrero mexicano, que -
ha mostrado gran moderacifn en sus demandas salariales, Se reconoce =—-
que sdlo pueden lograrse aumentos duraderos de los salarios reales y el
empleo sobre la base de aumentos en la produccidn y la productiwvidad.

10. La balanza de pagos de México se ha fortalecido mucho =-
mas de lo esperado. En el periodo enero-octubre de 1983, las reservas
internacionales brutas del Banco de México aumentaron 2,500 millones de
dSlares, en tanto gque las reservas internacionales netas (concepto gue
incluye la reduccidn de los pasivos por pagos de intereses atrasados y
de los créditos de emergencia que se recibieron a fines de 1982) aumen-
taron alrededor de 5,000 millones de & lares., El incremento de las ree
servas, gue supera por un amplio margen la meta de 2,000 millones de dé
lares que nos habiamos fijado para 1983, tuvo come contrapartida un con
siderable superavit en la cuenta corriente, que en los primeros tres =~
trimestres del ano ascendid® a mis de 3,000 millones de ddlares, el cual
se compara muy favorablemente con el dé&ficit de 3,000 millones de déla-~
res registrado en 1982, En los primeros once meses de 1983, la balanza
comercial registrd un superavit de 12,000 millones de ddSlares, resulta~
do de una fuerte contraccidn de las importaciones pero también de una =~
recuperacidén de las exportaciones no petroleras en los filtimos meses. =
Dicha reduccidn de las importaciones, sobre todo del sector privado, -~
obedece en buena medida a la mejoria sustancial de la competitividad de
México y al bajo nivel de actividad econdémica, pero también refleja los
controles administrativos que se aplicarcon a las importaciones durante
los primeros meses de este afo. Esto se debid a la muy escasa disponi-~
bilidad de divisas que se experimentd hasta que se terminaron las nego-
ciaciones relativas al financiamiento externo para 1983 con la banca co
mercial internacional vy hasta que se disipd la incertidumbre de princi-
pios de afio respecto al precio internacional del pétroleo.

1l. Se han dado pasos significativos para mejorar el funcio-~
namiento del mercade de divisas. En diciembre de 1982 se suprimid el -
sistema de control de cambios generalizado y se establecid temporalmen=
te un nuevo sistema cambiario dual, con un mercado controlado y otro li
bre. Estas nuevas disposiciones cambiarias fueron acompafadas por una
fuerte depreciacidn del peso en ambos mercados, que permitid restaurar
la competitividad de la economia mexicana. Inicialmente, debido a la -
incertidumbre que prevalecia cuando se reorganizaron los mercados cam--
biarios,: se observdé un diferencial del 58 por ciento entre los tipos de
cambio libre y controlado. Posteriormente, el tipo de cambio en el mer
cado controlado se ajustd diariamente, mientras gue el tipo de cambio -
libre se mantuvo estable; para mediados de septiembre de 1983, el dife~
rencial se habia reducido a 13 por ciento. A partir del 23 de septiem-—
bre de 1983, el tipo de cambio del mercado libre se ha venido ajustando
en la misma cantidad nominal que el controlado; consecuentemente, el 4di-
ferencial entre ambos tipos de cambio ha continuado reduciéndose en tér
minos porcentuales, aungue a un ritmo menor que el cbservado duarante -
los primeros nueve meses de 1983. Si bien el tipo de cambio efeéctivo -
se aprecid en términos reales en la primer parte del afio debido a los
movimientos relativos de los precios internos respecto a los externos,
en los {iltimos meses se estabilizd a niveles que implican una deprecia-
cidén considerable en relacién a los observados en el periodo 1977-1982,

12. El restablecimiento de condiciones mas estables en los -
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mercados de divisas y de las corrientes de capital del exterior desta-
can como resultados importantes de las tareas que se emprendieron du--
rante 1983, Asimismo, se ha facilitado el acceso al mercado cambiario
para el pago de transacciones corrientes y de capital, y se han instru
mentado diversos mecanismos para gque los deudores nacionales puedan ha
cer frente a sus obligaciones con el exterior. Se establecid un meca-
nismo de depdsitos para que las empresas privadas pudieran cubrir el -
prago de intereses atrasado a sus acreedores financieros del exterior.

También se han desarrollado mecanismos especiales para cubrir de mane-
ra ordenada los pagos atrasados de créditos de proveedores del exte— -
rior. Asimismo; México ha estado negociando la reestructuracién de la
deuda externa privada garantizada por organismos oficiales de los prin
cipales socios comerciales del pais. Durante 1983 se pagd un total de
l.1 miles de millones de d5lares de adeudes . atrasados. Al mismo tiem
poe, se buscd que los acreddores extranijeros reestructuren la deuda ex-
terna del sector privado a través del mecanismo de Ficorca, lo que pexr
mitid reestructurar mayor parte de dicha deuda sin que el sector piibli
co asumiera el riesgo comercial. A fines de octubre de 1983 los deudo
res nacionales habian registrado 11,600 millones de ddlares en Ficorca.

13. Un importente elemento del Programa Inmediato de Reorde
nacién EconGmica adoptado a fines de 1982 fue la reestructuracidén de -
la deuda externa de México y la reduccidén de la dependencia del finan-
ciamiento externo. Los requerimientos de crédito externo neto del sec
tor piblico se redujeron drasticamente en 1983 y, al mismo tiempo, se
reestructuraron las obligaciones con la banca comercial internacional
con vencimientos entre agosto de 1982 y fines de 1984, lo que permitid
mejorar el perfil de amortizaciones de la deuda piiblica externa de Mé&-
xico.

14. Aungue en 1983 se lograron importantes avances en lo —-
que se refiere a sanear las cuentas externas y abatir la inflacidn, la
magnitud de los desequilibrios y la incertidumbre que prevalecia ini--
cialmente no permitieron alcanzar los objetivos de produccidn y empleo
previstos para ese afic. La caida de la produccidén gque se observd en -
la segunda mitad de 1982 y principios de 1983 fue superior a la espera
da y el producto interno bruto se contrajo en términos reales en 1983,
El comportamiento de la actividad econdmica reflejé una severa reduc—-
¢idn de la inversidn de los sector piiblico y privado. Sin embargo, se
realizaron importantes esfuerzos por mantener los niveles de empleo ~-
que prevalecian a fines de 1982.

15. El programa para 1984 busca continuar reduciendo la ta~
sa de inflacidn asi como alentar una recuperacidn gradual del creciﬁiqa
to econdmico, manteniendo un resultado favorable de la balanza de pa--
gos. Debe subrayarse que México no estia dispuesto a vivir de manera -
permanente con una alta tasa de inflacidn, ya que ello seria perjudi--
cial tanto para la distribucitn del ingreso como para el crecimiento -
del producto y del empleo. En consecuencia, lo que se busca no es sd-
lo reducir temporalmente la inflacidn o reprimirla, sino eliminarla. =
Al mismo tiempo, deben atenderse las tareas de reactivacidédn de la pro-
duccidn y generacién de empleos. El programa financiero de 1984 es w-
congruente con la recuperacidn de la actividad econémica, refleijada ~~
por un crecimiento de uno por ciento del producto interno bruto en tér
minos reales. La recupercidn dependeri en parte del aumento de la in~
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versidn. La instrumentacidén del programa econdmico durante 1983 con-=-
tribuyd a restaurar la confianza y deberid estimular la inversidn priva
da este afio. Ademas, se estan tomando otras medidas para promover la
generacién del ahorro internoc a fin de financiar mayores niveles de in
versién piblica y privada.

16. La reduccidn del déficit del sector pfiblico en 1983 re-
presenta un elemento fundamental del proceso de ajuste. El1 programa -
de 1984 requiere continuar fortaleciendo las finanzas pfiblicas. El aé&
ficit global del sector piiblico para 1984 serd de 1,524 miles de millo
nes de pesos, equivalente a 5.5 por ciento del producto interno bruto
proyectado. La reduccidn del déficit como proporcidSn del PIB contri--
buira a abatir la inflacidn y permitiri disminuir la dependencia del
financiamiento externo. )

17. Ya se han dado pasos importantes para aumentar los in--
gresos fiscales a través de las medidas impositivas instrumentadas en
1983; en consecuencia, durante 1984 los esfuerzos se concentraran mis
en fortalecer la administracidn tributaria que en elevar las tasas im-
positivas., Las medidas que se adoptarén incluyen: redefinir la estruc
tura de las tasas impositivas:; eliminar algunas exenciocnes fiscales -~
que han favorecido la evasidn; ampliar la definicidn del ingreso grava
ble; v mejorar el control de los causantes., Se espera que en 1984 los
ingresos del sector piiblico se vean beneficiados por la recuperacién -
econdmica que se anticipa y por un mayor flujo de importaciones, pero
se estima que la mayor parte de los ingresos adicionales se derivaran
de ajustes en los precios y tarifas de los bienes y servicios provis—-
tos por el sector piblico. La politica de precios y tarifas implicari
aumentos graduales gue compensen la inflacidén y reduzcan o eliminen -~
pérdidas gque no se justifiquen por consideraciones de equidad. Ademis
los precios de los bienes susceptibles de comerciarse internacionalmen
te continuarin ajustandose en relacién a los precios gque prevalecen en
el exterior, a fin de mejorar la eficiencia y racionalizar el consumo
interno. Se espera que los aumentos de los precios y tarifas de los -
bienes y servicios que provee el sector piblico generen recursos adi--
cionales equivalentes a aproximadamente 1.5 por ciento del PIB en 1984,

18. La politica de gasto piiblico pondrad énfasis en la promo
cidn ‘del desarrollo econdmico y social mediante la proteccidén del em~-
plec, la prestacidn de servicios basicos y la reestructuracidn de los
subsidios para mejorar la distribucidn del ingreso. La estructura y -
programacidén del gasto piblico seri consistente con la trayectoria y =~
crecimiento deseados de la demanda interna, contribuyendo asi a la re-
cuperacidén de la actividad econdmica y al abatimiento de la inflacién.
Se continuarin los esfuerzos por aumentar la eficiencia del sector pl~
blico y reducir los costos de operacidn, tanto en el gobierno federal
comc en las empresas paraestatales, Entre las medidas previstas se in
cluyen: auwmentar la participacién de la inversidn en el gasto total; -
racionalizar los subsidios y las transferencias, en particular las des
tinadas al sector industrial, como parte de una politica de fijacidn -~
de precios y tarifas del sector piblico mds realista; cancelar progra-
mas de baja prioridad, una politica de sueldos y salarios de los servi
dores piiblico acorde con la situacidén del pais; limitar la creacidén de
nuevas plazas en el sector pfiblico a aquellas que sean estrictamente ~
necesarias; fortalecer los mecanismos de evaluacidn y control del gas~
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to, sobre todo en las empresas paraestatales, asi como dotar a las em-
presas del sector piblico de una estructura financiera sana. Los sub-
sidios se orientaridn hacia los grupos de menores ingresos, y aquellos
que no tengan una justificacidn social se eliminarin gradualmente., Se
continuaran los programas de empleo en zonas urbanas y rurales criti--
cas. Los programas de inversidn daradn prioridad a los proyectos gque =
utilicen mano de obra de manera intensiva, sobre todo en infraestructu
ra, transporte, comunicaciones y desarrollo rural. Del mismo modo, se
dard énfasis a los proyectos relacionados con la produccidn y distribu
cidn de bienes de consumo bisico, insumos industriales y agricolas es-
tratégicos, asi como a aquellos proyectos con bajo contenido importado
o en etapa avanzada de realizacidén. El Gobierno se propone aumentar -
el ahorro del sector piiblico en 1984, lo gue permitirid elevar su inver
£idn y reducir su déficit. s

19. E1l Presupuesto de Egresos recientemente aprobado por la
H. Camara de Diputados incluye la autorizacidén de una reserva de gasto
contingente por 277 miles de millones de pesos. Este gasto adicional
podra ejercerse durante el segundo semestre de 1984 s6lo en caso de no
observarse una recuperacidn de la actividad econdmica y de contarse ~-
con recursos no inflacionariocs para financiarle. Dichos recursos po-—-
dran derivarse de una recaudacidn de ingresos del sector pibliow mayor
gue la que se proyecta en el Presuspuesto, asi como de excedentes de -
aghorro financiero que pudiera haber en el sistema bancaric en caso de
que la demanda de crédito por parte del sector privado fuera baja. --
Asimismo, debido a la necesidad de apoyar las actividades productivas
Y €l empleo, en caso de utilizarse, estos fondos contingentes se desti
naran principlamente a financiar programas de inversidn y generacidén -
de empleos, sobre todo de los sectores privado y social. HNo se permi-
tira que el ejercicio de esta reserva contingente afecte los objetivos
fundamentales de abatir la inflacidn y fortalecer la balanza de pagos.

20. La politica monetaria y crediticia se orientaria a apo-—-
var los objetivos de produccidn, precios y balanza de pagos del progra
ma. La expansidén del cré@dito del Banco de México y del crédito al séE
tor piblico serin congruentes con estos objetivos, Por otra parte, se
propiciar3d una expansién del crédito al sector privado consistente con
la recuperacidén econémica prevista.

21. Se continuari la politica flexible de tasas de interés
con el propésito de estimular el ahorro interno, tomando en cuenta la
evolucidn del mercado de divisas. En los {dltimos meses de 1983 las ta
sas de inter@s nominales se redujeron de acuerdo con la disminucién -de
la inflacidn. Se espera gue las politicas de demanda que se seguirin
en 1984 den como resultado una mayor desaceleracidn de la inflacidn y
permitan reducciones mayores en las tasas de interés nominales, E1 ob
jetivo de la politica de tasas de interés es mantener tasas positivaé—
en términos reales en la mayoria de los instrumentos de ahorro finan--
ciero, reduciendo al mismo tiempo el diferencial entre las tasas acti~-
vas y pasivas. Con este fin se revisarin los cargos que se efectian -
por los diversos servicios gque prestan los bancos, de modo que refle-——
jen sus costos de manera mis adecuada, vy se buscari aumentar la efi- -
ciencia del sistema bancario. Ademas, se seguirin adoptando medidas -
para reducir los subsidios financieros inequitativos. Se esta“revisan
do el régimen de encaje legal y cré&dito selectivo con el fin de redu-——
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cir, de manera gradual y selectiva, los subsidios financieros que, en
relacién a sus costos, no se justifiquen socialmente. A fin de mejown
rar la eficiencia en la asignacidén de los recursos financieros, las ta
sas de interés preferenciales guardarin una relacidn mis estrecha con
el costo de captacidn de los recursos. Durante 1983 se dieron los pri
meros pasos en el sentido de fusionar numerosos bancos en unidades ma~
yores que puedan lograr economias de escala. Este afio se continuari -
promoviendo el crecimiento del mercado de valores, con el fin de esti-
mular el desarrollo de la intermediacidn financiera no bancaria. La -
banca vy los fondos de fomento seguirin siendo los principales instru--
mentos para canalizar el crédito preferencial, pero se llevari a cabo
una racionalizacidén de las actividades de los fondos de fomento.

22. A principios de 1983 la cantidad de bienes sujetos a --
control de precios se redujo significativamente. En 1984 seri necesa-
ric continuar manejando los controles de precios con flexibilidad, a =
fin de dar incentivos adecuados a los productores; sin embargo, en la
instrumentacién de esta politica deberi tomarse en cuenta el impacto -
de los aumentos de precios sobre el poder de compra de los grupos de -
menores ingresos y sobre el abasto de bienes basicos. La racionaliza~
cidn del control de precios y la reduccién de los subsidios han dado -
lugar a ajustes correctivos en los precios que, si bien se han refleja
do en los indices correspondientes, no contribuyen a perpetuar la in--
flacidn. Como la mayor parte del impacto de la inflacién reprimida de
afos anteriores ya se ha visto reflejada en los precios, se espera gque
en 1984 los ajustes de precios sean menores. Actualmente, cerca de --
300 productos estdn sujetos a controles de precios; la mayoria de ellos
son bienes o servicios esenciales. Las modificaciones a los precios -
de estos bienes y servicios tendr3 que sequirse justificando sobre la
base de aumentos en costos. Para mantener precios competitivos e ian
cir a las empresas a que bajen sus costos, las autoridades podrian re-
ducir la proteccidn gque se deriva del control a las importaciones.

23. Con respecto a la politica salarial, se ha buscado gque
los aumentos se negocien en funcidén de la inflacidn esperada, a fin de
lograr los objetivos de empleo del programa. En 1984 se fortaleceran
los esfuerzos para proteger el poder de compra de los grupos de meno=--
res ingresos; las medidas incluiran una reorientacidn de los subsidios.
La experiencia ha demostrado que ajustes automiticos de los salarios -
en relacidén a los aumentos de precios cbservados en el pasado son con-
traproducentes, va gque sdlo han servido para perpetuar la inflacidn vy,
en Gltima instancia, han erosionado los salarios reales y reducido el
emplec. Una mejoria duradera de los salarios reales no puede lograrsé
sino mediante el restablecimiento de un s8lido crecimiento econdmico.

24, Las modificaciones efectuadas en el sistema cambiario -
desde diciembre de 1982 han restablecido la competitividad de la econo
mia frente al exterior y han contribuido a fortalecer la cuenta de ca-
pital. S8in embargo, mientras la tasa de inflacidn interna sea supe- ~
rior a la de los principales socios comerciales de México, sera necesa
rio continuar con una politica cambiaria, flexible gue garantice la ~-
competitividad y la generacidn de empleos. La politica cambiaria, al
igual que las otras politicas del programa de recuperacién econémica,
seguird orientindose a lograr un comportamiento adecuado de la balanza
de pagos y del nivel de reservas internacionales. Las autoridades tie
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nen la firme intencién de unificar el sistema cambiario, pero serd@ nece
sario mantener temporalmente el actual sigtema dual para garantizar un
comportamiento apropiado de la cuenta de capital. Se mantendri el ac-
ceso al mercado libre para todo tipo de transacciones, y se seguirin -
efectuando los ajustes graduales en los tipos de cambio libre y contro
lado de acuerdo con la evolucidn de la inflacidn interna y externa, --
las metas de balanza de pagos y el objetivo de unificar eventualmente

los mercados de divisas. ’

25. Las politicas de demanda y cambiaria son los instrumen-
tos miAs adecuados para alcanzar los abjetivos de balanza de pagos del
programa. La politica comercial, y en particular los aranceles, cuo--
tas y permisos de importacidn -que en el pasadc se usaron con frecuen
cia para lograr ciertas metas de balanza de pagos~ se utilizardn prin-
cipalmente para definir la estructura de la proteccidn entre distintos
sectores econdmicos con el fin de reorientar la asignacidn de recursos,
sobre todo en el sector industrial. Las autoridades esfan conscientes
de los efectos adversos que el uso excesivo de controles a la importa-
cifn tiene sobre la inflacién y la recuperacidn de la actividad econd-
mica. Por tanto, en el segunde semestre del afio pasado se incrementd
de manera importante el valor mensual de los permisos de importacidn.
Esta liberalizaci®én de permisos continuari a un ritmo aGn mayor en — =
1984, en tanto se reestructura el ré&gimen actual vy se reemplace por un
esquema revisado de aranceles. Las reformas al r&gimen arancelario --
buscarin racionalizar la proteccidn efectiva, lo que permitiri promo--—
ver la exportacidn de bienes y servicios, asi como lograr un patrdn 'de
sustitucién de importaciones mas eficiente que evite la generacidn de
ganancias oligop8licas. Si bien la racionalizacién de la politica co-
mercial constituye un elemento fundamental del cambio estructural de -
la economfia, todo esfuerzo adicional en ese sentido debe verse en el -
contexto de un mayor acceso a los mercados externos. Con este fin, se
intensificarén los contactos con nuestros principales socios comercia-
les para mejorar el acceso de los productos mexicanos a dichos merca—-—
des.

26. Se estima que la dependencia del sector piblico respec-
to al financiamiento externo disminuiri nuevamente en términos netos -
en 1984, De acuerdo con la reduccidn del déficit del sector piblico -
como proporcidn del PIB, el uso neto de recursos externos por parte =-=-
del sector piblico no serd superior a cuatro mil millones de ddlares.-
En particular, se hardn esfuerzos por aumentar la utilizacidn de crédi
tos de instituciones financieras multilaterales y de lineas de crédito
oficial, a fin de continuar mejorando los plazos y las condiciones de -
la deuda externa y evitar recurrir al financiamiento externo de corto
plazo.

27. Se ha logrado un importante avance en la reestructura--—
cidn de la deuda externa del sector privado y en la reduccién de atra-
sos en los pagos. La mayor parte de estos pagos se regularizaron en -
1983 y se tiene la intencidn de eliminar el resto de los atrasos en el
transcurso de 1984, En la reestructuracién de la deuda privada, las -
autoridades mexicanas han sostenido el principio de que, aunque estdn
dispuestas a apovar los acuerdos de reestructuracién o refinanciamien-—
to y facilitar las transferencias de divisas, el sector pGblico no asu
miri el riesgo comercial implicito en dichas operacicnes. De acuerdo
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con este principio, ni el Banco de México ni el sector pliblice no fi--
nanciero proporcionardn garantias a favor de empresas priwvadas con res
pecto a su endeudamiento externo; las garantias que ofrezcan las socie
dades nacionales de crédito y las instituciocnes financleras oficiales
seridn s&lo las que normalmente otorguen dichas instituciones.

28. El programa de ajuste econdmico que M&xico esti llevan-—~
do a cabo no es un fin en sI mismoc. Es un medio de superar una situa-
cidn critica caracterizada por importantes desequilibrios econdmicos,
a fin de recobrar un desarrollo econdmico y social sostenido. Al mis-
mo tiempo, busca efectuar importantes cambios estructurales en la eco-
nomia y la sociedad mexicanas, para que el ingreso nacional se distri-
buya de manera m&s equitativa entre la poblacifn; para que los desequi
librios sociales se reduzcan; para que las instituciones democréticas
vy la scberanfa nacional se fortalezcan; y para que la libertad y la --
Justicia rijan en nuestro proceso de desarrollo.

29. El gobierno de México considera que las politicas y me-
didas descritas en esta carta son adecuadas para lograr los objetivos
de su programa, pero tomari las medidas adicionales gue sean apropia--=
das para este fin. Durante el perfodo restante del convenio, las auto
ridades financieras de México y el Fondo llevarfin a cabo conversacio--
nes periddicas, de acuerdo con las practicas establecidas, a fin de -~
considerar el progreso en la instrumentacién del programa vy en el lo--
gro de sus objetivos. En particular, antes del 31 de julio de 1984 se
examinarin los avances del programa econdmico gue aqui se describe y -
la evolucidn de la actividad econémica durante el primer semestre del
afnco, en el marco de las consultas anuales gque nomalmente se realizan -
con los paises miembros, segln lo previsto en el Articulo IV de los es
tatutos del Fondo. ’

Atentamente,
Jesls Silva-Herzog F. Migquel Mancera Aguayo

Secretario de Hacienda y Pirector General
Crédito Pabliceo Banco de México
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